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INTRODUCCION

Del conjunto de riesgos relacionados con la vida humana que habitualmente suscri-
be una entidad de seguros, el mas complejo de medir y gestionar es el riesgo de
supervivencia, pues las incertidumbres que subyacen sobre la longevidad, y la singu-
laridad de los contratos de los seguros que dan cobertura a este riesgo que, por su
naturaleza suelen ser de caracter vitalicio, hacen que este deba ser analizado desde
una vision integral de la gestién dindmica del riesgo.

A lo largo de la presente investigacion, hacemos un recorrido por el estudio de las
mejores técnicas actuariales y su aplicacion practica a la gerencia de riesgos, entre
las que destacamos el contrato de reaseguro o el consumo de capital econdémico y
regulatorio bajo el marco de la Directiva Comunitaria de Solvencia Il, y que permiti-
rén a la entidad de sequros la optimizacién de su negocio en diversas areas como el
pricing, el reserving, la mitigacion y transferencia del riesgo o la asignacion de re-
cursos propios en términos de rentabilidad ajustada al riesgo, que sin duda redun-
dara en una adecuada y bien informada toma de decisiones del 6rgano de gobierno
de la entidad.

Asi, en el capitulo 1 no solo presentamos conceptualmente el riesgo de longevidad,
sino que abordamos ademas la dindmica poblacional y el conjunto de subriesgos
que determinan y explican las continuas mejoras de los registros de esperanza de
vida, configurando la base de conocimiento previo necesario para abordar la métrica
de la longevidad. De entre todos ellos, hemos incidido en el subriesgo de tendencia
por la necesidad de ser entendido y graduado con mayor precision, no solo por su
caracter sistémico, sino también por la dificultad de extrapolar tendencias actuarial-
mente consistentes.

Dado que los modelos de graduacion del riesgo de supervivencia constituyen la princi-
pal herramienta de las que dispone el actuario para la adecuada medida de la longe-
vidad del colectivo al que pretende dar cobertura, en el capitulo 2 exponemos y com-
paramos el marco tedrico de los distintos modelos que ha desarrollado la literatura
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actuarial mas moderna y que han sido ya aplicados en diferentes mercados con con-
trastada experiencia en el pricing y reserving de las carteras de rentas vitalicias.

Una vez sentadas las bases del conocimiento del riesgo de longevidad y su gradua-
cion actuarial, el siguiente paso es aplicar la modelizacién del riesgo de tendencia
sobre una realidad poblacional concreta como es la espafola. Para cumplir con este
proposito, en el capitulo 3 hacemos la aplicacion practica (para la poblacion entre los
anos 1960y 2009 y para edades comprendidas entre los 40 y los 100 afos) de cuatro
de los modelos actuariales de edad-periodo més avanzados en la practica interna-
cionaly que han demostrado ser robustos en sus aplicaciones para medir la tenden-
cia en otras poblaciones. Los cuatro modelos que se han aplicado son: Lee-Carter,
el Modelo P-spline 2d, y dos versiones suavizadas del modelo Lee-Carter. En este
capitulo, llevamos a cabo también un ejercicio de backtesting para ilustrar el com-
portamiento predictivo de los modelos, e introducimos los factores de mejora de
mortalidad que seran la pieza clave para el calculo del shock de longevidad utilizado
en el siguiente capitulo.

De la combinacién de los cuatros modelos anteriores, y ya en el capitulo 4, surge lo
que hemos convenido en denominar el Spanish Longevity Index (SLI), indice que
proponemos para medir la tendencia de longevidad de la poblacion espanola,
que cumple con el test de usabilidad que se exige a este tipo de métricas segun los
criterios actuariales internacionales, y configurado como una herramienta que po-
dria ser de utilidad para todos los intervinientes en el riesgo de longevidad, esto es,
tanto para el calculo de los pasivos actuariales, para el desarrollo de modelos inter-
nos alternativos a la formula estandar bajo el marco de Solvencia Il y a niveles de
confianza del 99,5%, e incluso para la determinacion del precio de transferencia en
operaciones de reaseguro de longevidad. Ademas, conforme las autoridades res-
ponsables de la elaboracién de estadisticas de mortalidad de la poblacidn espanola
actualicen los censos, los valores del SL/ se verian asi mismo actualizados, de tal
suerte que su aplicacion al mercado espanol permite revaluar los pasivos y los capi-
tales expuestos a la mejor estimacion de longevidad.

Con base en los valores del SL/al 99,5% de confianza, y una vez analizados los requi-
sitos para el subriesgo de longevidad, en este capitulo 4 nos adentramos también en
los requerimientos que exige la Directiva Comunitaria de Solvencia Il, para lo que
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elaboramos un modelo interno que determina el consumo de capital para este
riesgo de supervivencia. De los resultados obtenidos, concluimos que el consumo
de capital es decreciente segun la edad alcanzada y la duracion residual del con-
trato de seguro, suponiendo por tanto una alternativa real a la formula estandar
propuesta por Solvencia Il, que presupone un estrés Unico, inmediato y permanen-
te del 20% sobre las tasas de mortalidad esperada. El ensayo actuarial propuesto,
una vez contrastada su bondad estadistica, se ha simulado para una cartera de
riesgos expuestos de sequros de rentas vitalicias, siendo sus resultados muy reve-
ladores acerca del consumo de capital real respecto al propuesto por la llamada
formula estandar.

En el capitulo 5, vemos como los modelos de gestion del riesgo de longevidad pue-
den ser optimizados mediante los llamados mitigantes del riesgo, para lo que en
primer lugar sera necesario conocerlos y clasificarlos en funcion del subriesgo que
la entidad desea minorar, segun este sea riesgo base o riesgo de tendencia. Una vez
expuestos los mitigantes de la supervivencia, nos adentraremos en los modelos mas
modernos de la gestién éptima del capital ajustada al riesgo, llegando a proponer
una aplicacion practica de los modelos de RORAC y Capital Allocation sobre los re-
sultados de los ensayos hasta el momento realizados en el presente trabajo.

Por ultimo, y por su especial relevancia y potencialidad, en el capitulo 6 realizamos
un estudio exhaustivo asi como una aplicacién préactica de uno de los modelos de
transferencia de longevidad llamados a tener un protagonismo central en el merca-
do de rentas vitalicias tal como ya ha sucedido en otros paises de nuestro entorno.
Estos son los modelos de permuta longevity swap, que podremos encontrar en su
modalidad de contrato de reaseguro o bien a través de los mercados de capitales. El
modelo actuarial desarrollado sobre la base de los valores y resultados obtenidos en
los capitulos anteriores, nos permite simular, con escenarios aplicables a la realidad
espanola, precios de transferencia de reaseguro y su impacto no solo en términos de
coste sino sobre el balance econémico y consumo de capital de una entidad asegu-
radora bajo el marco de Solvencia Il. Ademas, presentamos una herramienta de op-
timizacion de reaseguro para analizar las diferentes alternativas con las que la ce-
dente pueda decidir el contrato de reaseguro mas idéneo para la gestién 6ptima de
su negocio con base en el perfil y el apetito de riesgo de la entidad, y a la que hemos
llamado RMT [Reinsurance Management Tool).
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Como conclusién, podemos afirmar que el presente trabajo de investigacion tie-
ne como finalidad la aplicacion practica al negocio de la longevidad en el merca-
do espanol de un conjunto integral de técnicas actuariales y de gestion del riesgo
consideradas como las méas avanzadas, y que permitiran la utilizacion de las di-
ferentes palancas de optimizacién del negocio y el capital asignado al riesgo
de supervivencia, asi como ventajas competitivas sostenibles sobre un negocio que
en ocasiones se cuestiona acerca de su rentabilidad por las incertidumbres
que plantea.

20
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INTRODUCAO

Do conjunto de riscos que geralmente subscreve uma entidade de seguros relacio-
nados com a vida humana, o mais complexo de medir e gerenciar é o risco de sobre-
vivéncia. E é que as incertezas subjacentes sobre a longevidade e a singularidade
dos contratos de seguro que cobrem este risco, que pela sua natureza tendem a ser
vitalicios, fazem com que este deva ser analisado a partir de uma visao integral da
gestao dindmica de risco.

Ao longo deste trabalho de investigacao, passaremos pelo estudo das melhores téc-
nicas atuariais e a sua aplicacao pratica na gestdo de riscos, entre os quais destaca-
mos o contrato de resseguro ou o uso de capital econémico e regulador no &mbito da
Diretiva Comunitaria de Solvéncia Il, que permitird a companhia de seguros a otimi-
zar o seu negocio em diversas areas, tais como o pricing, reserving, mitigacao e
transferéncia de riscos ou da atribuicdo de recursos proprios em termos de rentabi-
lidade ajustada ao risco, que sem duvida resultard também numa adequada e bem
informada decisao do corpo diretivo da entidade.

Assim, no capitulo 1, ndo sé apresentamos conceitualmente o risco da longevidade,
mas também abordamos a dindmica populacional e o conjunto de sub-riscos que
determinam e explicam a melhora continua dos registros de expectativa de vida,
formando a base de conhecimento prévio para tratar as métricas da longevidade.
Entre todos, incidimos no sub-risco da tendéncia pela necessidade de ser com-
preendido e medido com maior precisdo, nao s pela sua natureza sistémica, mas
também pela dificuldade de extrapolar tendéncias atuarialmente consistentes.

Como os modelos de medicao do risco de sobrevivéncia constituem a principal fer-
ramenta disponivel para o atuario medir adequadamente a longevidade do coletivo
ao qual pretende abranger, no capitulo 2, mostramos e comparamos o marco tedri-
co dos diferentes modelos desenvolvidos pela literatura atuarial moderna e que tém
sido aplicados em diferentes mercados com experiéncia comprovada em pricing e
reserving das carteiras de rendas vitalicias.
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Depois de estabelecer as bases do conhecimento do risco de longevidade e sua me-
dicao atuarial, o préximo passo ¢ aplicar a modelizacao do risco de tendéncia sobre
uma realidade populacional concreta como é a espanhola. Para cumprir este objeti-
vo, no capitulo 3 fazemos a aplicacdo prética (para a populac&o entre os anos 1960 e
2009 e para idades entre 40 e 100 anos) de quatro dos modelos atuariais de idade-
-periodo mais avancados na pratica internacional e que tém provado ser robusto nas
suas aplicacoes para medir a tendéncia em outras populacoes. Os quatro modelos
que foram aplicados sao os de Lee-Carter, o modelo P-spline 2d e duas versoes
suavizadas do modelo de Lee-Carter. Neste capitulo, também realizamos um exer-
cicio de backtesting para ilustrar o comportamento preditivo dos modelos, e introdu-
zir os fatores de melhora da mortalidade a serem usados no calculo do sock da
longevidade no préximo capitulo.

Da combinacao dos quatro modelos acima, ja no capitulo 4, surge o que nds deno-
minamos o Spanish Longevity Index (SLI), indice que propomos para medir a ten-
déncia de longevidade da populacdo espanhola, que cumpre com o teste de usabi-
lidade que exige este tipo de métrica, seguindo com os critérios atuariais internacional,
e configurado como uma ferramenta que pode ser Util para todos os envolvidos no
risco de longevidade, ou seja, tanto para o calculo do passivo atuarial, como para o
desenvolvimento de modelos internos alternativos a formula padrao dentro do am-
bito de Solvéncia Il com niveis de confianca de 99,5%, e até mesmo para determi-
nar o preco de transferéncia das operacoes de resseguro de longevidade. Além
disso, conforme as autoridades responsaveis pela elaboracao das estatisticas de
mortalidade da populacdo espanhola atualizem os censos, os valores de SL/ se
veriam assim atualizados, de tal forma que a sua aplicacdo para o mercado espa-
nhol permite reavaliar os passivos e os capitais expostos a melhor estimativa de
longevidade.

Com base nos valores do SL/de 99,5% de confianca, e uma analise dos requisitos
para o sub-risco de longevidade, no capitulo 4, também aprofundaremos os re-
quisitos exigidos pela Diretiva Comunitéria de Solvéncia Il, para o qual elabora-
mos um modelo interno que determina o consumo de capital para este risco de
sobrevivéncia. A partir dos resultados obtidos, podemos concluir que o uso do
capital é decrescente de acordo com a idade atingida e o periodo remanescente
do contrato de seguro, supondo, portanto, uma alternativa real a formula padrao
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proposta por Solvéncia Il, que supde um stress Unico, imediato e permanente de
20% sobre as taxas de mortalidade esperada. O ensaio atuarial proposto, uma
vez contrastada sua bondade estatistica, foi simulado para uma carteira de ris-
cos expostos de seguros de rendas vitalicias, sendo os resultados bastante reve-
ladores sobre o consumo do capital real com respeito ao proposto pela formula
padrao.

No capitulo 5, vemos como os modelos de gestao de risco de longevidade podem ser
otimizados utilizando os chamados atenuantes de risco, sendo que em primeiro lu-
gar sera necessario conhecé-los e classifica-los de acordo com o sub-risco que a
entidade pretende minorar, conforme este seja risco base ou risco de tendéncia.
Uma vez expostos os atenuantes de sobrevivéncia, entramos nos modelos mais re-
centes de gestdo 6tima de capital ajustado ao risco, chegando a propor uma aplica-
cao pratica dos modelos de Rorac e Asset Allocation sobre os resultados dos ensaios
até agora realizados no presente estudo.

Por ultimo, e pela sua especial relevancia e potencial, no capitulo 6 realizamos um
estudo abrangente assim como uma aplicacdo pratica de um dos modelos de trans-
feréncia de longevidade chamados a desempenhar um papel central no mercado de
rendas vitalicias tal como j& aconteceu em outros paises do nosso entorno. Estes sao
os modelos de permuta de longevity swap, que podemos encontrar na modalidade
de contrato de resseguro ou bem através dos mercados de capitais. O modelo atua-
rial desenvolvido com base nos valores e resultados obtidos nos capitulos anteriores
nos permite simular, com cendrios aplicaveis a realidade espanhola, precos de
transferéncia de resseguro e o seu impacto ndo s6 em termos de custo, mas sobre
o0 equilibrio econémico e consumo de capital de uma entidade seguradora no ambito
de Solvéncia II. Além do mais, apresentamos uma ferramenta de otimizacao de res-
seguro para analisar as diferentes alternativas com as quais a cedente possa decidir
o contrato de resseguro mais apropriado para uma 6tima gestao do seu negécio com
base ao perfil e apetite de risco da entidade, o qual denominamos RMT [Reinsurance
Management Tool).

Como conclusao, podemos afirmar que o presente trabalho de investigacao visa a
aplicacao préatica para o negdcio da longevidade no mercado espanhol, de um con-
junto integral de técnicas atuariais e de gestao de risco consideradas como as mais
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avancadas, e que permitira o uso de diferentes alavancas de otimizacao de negécios
e o capital destinado ao risco de sobrevivéncia, assim como as vantagens competitivas
sustentaveis sobre um negdcio que em ocasiones é questionado sobre a sua renta-
bilidade pelas incertezas que sugere.
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INTRODUCTION

Among the usual risks subscribed by an insurance company, the risks related to hu-
man life are the most complex to measure and manage. The uncertainty underlying
longevity and the singularity of the insurance contracts that give coverage to this risk
(lifetime lasting by nature] makes necessary an exhaustive analysis from the point of
view of the dynamic management of the risk.

In this research paper, we review the best actuarial practices and their application to
risk management. Among them are, the reinsurance contract, or the economic and
regulatory capital requirement under the Solvency Il Directive framework. This will
allow an insurance entity to optimize its business in several areas such as, pricing,
reserving, mitigation, and risk transfer; or assigning their own resources, in terms of
risk adjusted profitability. All this will lead to a correct and well inform decision mak-
ing of the government body of the entity.

So, in Chapter 1, we not only present the risk of longevity in a conceptual way, but also,
we discuss the dynamics of the population, and the set of sub-risks that determine and
explain the continuous improvements of live expectancy. This will be the base of the
previous knowledge necessary to approach the measurement of longevity. Among all
sub-risks, we have decided to focus of the trend risk, since it needs to be understood
and estimated with more precision, not only due to its systematic character, but also,
due to the difficulty to give consistent extrapolations of these trends.

Since graduation models of survival risk are the main tool available to an actuary to
give a good measure of longevity, in Chapter 2, we introduce and compare the theo-
retical framework of the different appeared in the modern actuarial literature. These
models have already been applied in several markets with extensive experience in
pricing and reserving of the annuity portfolios.

Once the foundations of the knowledge of the longevity risk and its actuarial gradua-
tion have been set, the next step is to model the trend risk in a real situation, as it is
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the Spanish population (between 1960 and 2009, and for males and females between
40 and 100 years old). In Chapter 3, we apply four of the most advanced age-period
models in the international practice which have proved to be robust in their applica-
tion to other populations. The four models used are: Lee-Carter, P-spline 2d and two
smooth versions of the Lee-Carter model. In this chapter, we also perform a back-
testing exercise to show their forecasting ability. Furthermore, we calculate the mor-
tality improvement factors that will be a key point to calculate the longevity shock
used in the next chapter.

In Chapter 4, we introduce the Spanish Longevity Index (SLI), calculated by combining
the results of the previous four models. We propose this index as a measure of the
longevity trend of the Spanish population; it conforms to the usability test required by
these types of metrics under international criteria. This index could be useful for all
parts involved in longevity risk, that is, for the calculation of liabilities, for developing
internal models (with a 99.5% confidence] as an alternative to the standard formula
under Solvency Il framework, or even to determine the transfer price in longevity
reinsurance operations. Also, the values of the SLI would be modified when the au-
thorities responsible for the mortality statistics of the Spanish population update the
census. This will allow the reevaluation of the liabilities and the exposed capitals
using the best estimation of longevity.

Based on the 99.5% stressed values of the SLI, and once we have analyzed the re-
quirements of the longevity sub-risk, in Chapter 4, we focus our attention on the
requirements of the Solvency Il Directive. In order to do so, we construct an internal
model to determine the capital requirement for the survival risk. From the results
obtained, we conclude that the capital requirement is decreasing with age and the
residual duration of the contract. Therefore, this implies a real alternative to the
standard formula proposed by Solvency Il which assumes a single, immediate and
permanent 20% stress over the expected mortality rate. The actuarial model pro-
posed, once its statistical goodness has been tested, has been simulated for a port-
folio of exposed risks of annuity insurances. The results on capital requirement are
very revealing if compared with the once proposed by the standard formula.

In Chapter 5, we show how the models for longevity management can be optimized
by mitigating the risk. In order to do so, we first need to know them, and classify them
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depending on the sub-risk that the entity wishes to minimize (base risk or trend risk).
Once the survival mitigants have been introduced, we study thoroughly the most up
to date models for an optimal management of capital risk adjusted. We propose a
practical application of the RORAC and Asset Allocation models based on the results
obtained up to now in this work.

Finally, and due to its relevance and potential, in Chapter 6, we carry out an exhaus-
tive study and a practical application of the models for longevity transfer. These mod-
els are meant to play a major role in the annuities market, as it has already happen
in other countries. These are the longevity swap models that can found as reinsur-
ance contracts, or though capital markets. The actuarial model developed upon the
results obtained in previous chapters, allows us to simulate and apply to the Spanish
scenario, transfer reinsurance prices and their impact not only in terms of cost, but
also over the economic balance and capital requirement of an insurance entity, un-
der the Solvency Il framework. Also, we present a tool for reinsurance optimization to
analyze the different alternatives. This tool will allow an entity to choose the most
suitable reinsurance contract for an optimal business management attending to
the profile and the risk appetite of the entity. This tool is called RMT (Reinsurance
Management Tool).

In conclusion, the aim of this research work is the practical application, to the lon-
gevity business in the Spanish market, of a set of the most advanced actuarial and
risk management techniques. These methods will allow the use of the different op-
timization levers of the business, and the capital assigned to the survival risk.
Furthermore, these techniques provide competitive advantages on a business that, in
some occasions, questions itself about its profitability due to the uncertainties that it
raises.
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CAPITULO 1: EL RIESGO DE LONGEVIDAD

1. PREOCUPACION POR EL RIESGO DE LONGEVIDAD

La longevidad es un fendmeno ligado al desarrollo social y econémico. Como mues-
tra de ello, en las Ultimas décadas la esperanza de vida ha crecido de forma intensa
y continuada coincidiendo con la consolidacién del Estado de bienestar, los avances
médicos y tecnoldgicos, la mejora del estilo de vida, la atencidn sanitaria, la reduc-
cion de accidentes laborales y de tréfico, etc.

Sin embargo, existe una elevada incertidumbre en torno a la continua mejora de la
longevidad evolucionara en el futuro y sus consecuencias sobre la industria del se-
guroy los sistemas nacionales de pensiones. Y es que cada 1% de incremento en los
factores de mejora de la mortalidad, supone un aumento de 1,5 anos en la esperan-
za de vida. Asi, la mejora en la mortalidad necesita ser claramente entendida y cuan-
tificada.

Si por riesgo de longevidad entendemos el riesgo de que las personas vivan mas de
lo esperado, este riesgo afectara a particulares, entidades de seguros y al sector
publico. Desde el enfoque de la sociedad, las personas se enfrentan al reto de con-
seguir ingresos suficientes para financiar su vejez. Dado que la piramide poblacional
tiende a invertirse, deteriordndose la tasa de dependencia, los ingresos de los jubi-
lados tenderan a decrecer al no poder soportar los sistemas publicos de reparto el
nivel retributivo tal como hasta ahora estaba concebido. Si el propio individuo no
realiza alguna accion para remediarlo, los aumentos en la esperanza de vida produ-
ciran deficiencias en la calidad de la misma. Para mitigar este riesgo biométrico, el
ciudadano tendra la opcion de adquirir productos de rentas vitalicias o planes de
pensiones que le proporcionen unos flujos de pago periédicos de por vida, trasladan-
do el riesgo de una elevada supervivencia al sector privado del seguro. Desde el
enfoque del sector privado, las entidades aseguradoras se enfrentan al riesgo de
que una mayor esperanza de vida de sus asegurados incremente las obligaciones
con ellos contraidas.
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Bajo este enfoque, y dado que se prevé que los factores de mejora y la esperanza de
vida sigan incrementandose en la mayoria de paises industrializados, se espera que
se produzca una progresiva reduccion de las pensiones del sector publico, que junto
con una mayor conciencia ciudadana acerca de cdmo el riesgo biométrico afecta a
su bienestar en la vejez, derivard en una mayor demanda de productos aseguradores
destinados a cubrir el riesgo de longevidad. Es decir, en el futuro se espera una
transferencia del riesgo de longevidad del sector publico al ciudadano que, median-
te una adecuada cultura financiera, este serd a su vez capaz de trasladarlo al sector
privado mediante un contrato de seguro. De este modo, los titulares de riesgo de
longevidad deben saber gestionar activamente el riesgo subyacente y asi garantizar
que su exposicion a la longevidad se mantenga dentro de sus margenes de toleran-
cia y apetito de riesgo.

Cuando un grupo de asegurados sobrevive por encima de la edad esperada, la
compania se ve obligada a afrontar pagos de rentas vitalicias por un lapso mas
largoy por lo tanto el valor total de los pasivos se incrementa. De esta manera, una
pequena desviacién en la estimacion o proyeccién de la longevidad esperada, po-
dria facilmente dar lugar a que una aseguradora suscribiera un producto en con-
diciones poco o nada rentables, o bien que los activos afectos no fueran suficientes
para cubrir sus pasivos. En el pasado, el aumento de la esperanza de vida se sub-
estimd sustancialmente, aunque por lo general los tipos de interés y el rendimien-
to de los instrumentos del mercado de capitales fueron lo suficientemente altos
como para compensar las tasas de mortalidad subestimadas. El desajuste en la
estimacion de la longevidad esperada podria deberse a cuestiones relacionadas
con el modelo de proyeccion, el juicio experto utilizado, la variacion aleatoria en los
resultados, un proceso de seleccidn poco riguroso o errores en las bases de datos.
Por todo ello, el asegurador deberd entender los riesgos que se presentan en su
balance y cémo gestionarlos.

Ante esta coyuntura, y bajo el marco de Solvencia Il, parece razonable la preocupa-
cion de las instituciones y aseguradoras europeas en conocer la evolucion futura del
riesgo de longevidad, manteniendo para ello cierto nivel de prudencia a la hora de
calcular las provisiones o los niveles de capital requerido. La presion de los regula-
dores, las agencias de calificacion y los cambios en las normas contables obligan a
los fondos de pensiones y aseguradoras de vida a tomar una postura mas activa en
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la gestion de este riesgo, un riesgo que es sistémico y, en consecuencia, con un limi-
te en la cantidad de riesgo que una sola entidad puede, o debe, asumir, dados sus
fondos propios respecto al capital regulatorio requerido y, por supuesto, con base en
su apetito de riesgo. Hasta la fecha, las preocupaciones mas inmediatas eran las
relacionadas con el riesgo de mercado y el cumplimiento regulatorio, pero la recien-
te preocupacion por las consecuencias de las répidas mejoras en la esperanza de
vida de sus asegurados, ha puesto la gestidén del riesgo de longevidad en primera
linea de la agenda de las companias de seguros de vida.

Con los reguladores obligando a los fondos de pensiones y las aseguradoras de
vida a tomar una postura més activa en la gestion del riesgo de longevidad, cobran
peso los nuevos instrumentos de cobertura de la longevidad que ofrecen los mer-
cados financieros, siendo los swaps de longevidad los contratos de cobertura que
ofrecen una forma mas sencilla de estandarizar la transferencia del riesgo de lon-
gevidad entre los fondos de pensiones, las aseguradoras y los nuevos inversores
de longevidad.

En los siguientes capitulos veremos cdmo enfocar la dindmica de la longevidad y los
riesgos que esta conlleva, de tal forma que las companias sean capaces de encon-
trar instrumentos de mitigacidn para los riesgos derivados de la longevidad a los que
se exponen, proponiendo para ello no solo métodos tradicionales de cobertura sino
también el uso de instrumentos mas modernos como los swaps de longevidad o los
mercados de capitales.

2. EL ENVEJECIMIENTO Y SUS CAUSAS

Para poder modelizar el riesgo de longevidad suscrito por una entidad de seguros,
es necesario entender los vectores que determinan el envejecimiento humano,
que podran medirse tanto a nivel de poblacién como a nivel individual sobre la base
de la biologia. Del conocimiento que nos aporte la dindmica demogréfica de aque-
llas poblaciones con mejores registros de esperanza de vida, se podra entender
bien este fendmeno. Pero para poder proyectar adecuadamente las tendencias a
largo plazo de la longevidad, se deberan tener en cuenta las causas bioldgicas del
envejecimiento tal como se proponen desde la biomedicina. Por tanto, determinados
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biomarcardores que miden la fragilidad humana complementaran en un futuro
proximo las métricas de la supervivencia.

El anélisis de las causas de la mortalidad prematura nos ayuda a entender cuéles
seran las fuerzas impulsoras de las mejoras de la longevidad humana. Estas son, en
términos porcentuales, las siguientes:

Comportamiento 40%
Genética 30%
Sociales 15%
Sistema sanitario 10%
Medio ambiente 5%

Un dato tal vez poco conocido pero muy relevante para realizar proyecciones causa-
les de la longevidad, es que al menos en un 50% de las causas de fallecimiento el
individuo tiene cierta responsabilidad en la mortalidad, y es que los habitos de vida
no saludables tienen mucho que ver con este porcentaje, si bien es cierto que su
efecto en la esperanza de vida se expresa a largo plazo.

Profundizando un poco mas en este punto, recurrimos a un estudio del doctor
Breslow, que falleci6 a los 97 afos de edad en abril de 2012, quien identificé las sie-
te claves de la salud:

No fumar.

Beber con moderacion.

Dormir de 7 a 8 horas.

Hacer ejercicio al menos de forma moderada.
Tener comidas de forma regular.

Mantener un peso moderado.

N o g kN -

Tomar desayuno.

Sus estudios confirmaron que una persona de 45 afos que siguiera al menos 6 de
los 7 habitos clave, lograria sumar hasta 11 anos més a su expectativa de vida res-
pecto a alguien que siguiera solo 3 0 menos consejos.
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En este sentido, un estudio publicado en Archives of Internal Medicine en 2010, con-
duce a conclusiones similares, ya que determina que el efecto de una vida saludable
equivale a 12 afos en términos de mayor esperanza de vida. Dicho estudio, realizado
sobre una muestra de 5.000 britanicos de ambos sexos sometidos a un seguimiento
médico a lo largo de 20 anos, concluye que cuidarse un poco, estar atentos a lo que
comemos y combatir el sedentarismo garantiza una vida mas larga.

Estas conclusiones las podemos poner en relacidn con los estudios que afirman que
si desaparecieran las principales causas de fallecimiento como el cancer o las en-
fermedades cerebro vasculares, que en muchos casos se relacionan con habitos de
vida no saludables, la esperanza de vida se incrementaria en 15 anos, alcanzando
una edad que rozaria los limites bioldgicos del ser humano. Y en este hipotético es-
cenario donde los motivos principales de fallecimiento son eliminados, las causas de
la muerte estarian relacionadas exclusivamente con la edad, los accidentes, los cri-
menes o las enfermedades infecciosas. Pero no debemos olvidar que ademas exis-
ten amenazas que pueden afectar de manera negativa a las mejoras habidas en la
esperanza de vida. Este seria el caso, por ejemplo, de la pandemia de la obesidad.

Ademas de lo anteriory en relacion con el extremo superior de la vida humana debi-
do a los escasos registros poblaciones, no se conocen con precision los mecanismos
biolégicos de la supervivencia en estas edades, por lo que las estimaciones de las
mejoras de mortalidad se deben realizar hasta edades inferiores a los 95 anos.

3. LA EVOLUCION DE LA ESPERANZA DE VIDA

La esperanza de vida en los paises desarrollados no ha hecho sino aumentar desde la
segunda mitad del siglo XIX'y, aunque es cierto que se aprecia una homogeneizacién
de este indicador entre los distintos paises del mundo, todavia subsisten acusadas
diferencias.

Por tanto, la cuestién que debemos plantearnos es la siguiente: ;los continuos au-
mentos registrados en el pasado se repetiran en el futuro? La respuesta a este inte-
rrogante es ciertamente compleja hasta el punto de que la técnica actuarial esta
empenada en tratar de modelar el riesgo de tendencia porque es el verdadero riesgo

33

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



al que estan expuestas las carteras de rentas vitalicias de las entidades de seguros
de vida.

El propésito principal de esta investigacion, es analizar las técnicas mas avanzadas en
la literatura actuarial internacional que han demostrado su eficacia hasta la fecha, apli-
carla a la realidad demografica espafolay con los resultados obtenidos valorar la carga
de capital que se debe exigir al subriesgo de longevidad mediante un modelo interno.

Esta metodologia planteada desde las directivas comunitarias incorporadas en
Solvencia ll, tiene como propdsito corregir la insuficiencia que puede llevar incorpo-
rada en las tablas de supervivencia regulatorias. En efecto, la incorporacion de téc-
nica actuarial contrastada en aquellos mercados donde se dispone de gran expe-
riencia en el manejo del riesgo de longevidad constituye el elemento central para
garantizar la suficiencia actuarial del negocio suscrito de riesgo biométrico y optimi-
zar el capital asignado por el accionista.

Para entender bien el nivel de incertidumbre al que se enfrenta una entidad de seguros
que en sus pasivos actuariales mantiene riesgo de supervivencia, haremos referencia
a las proyecciones de esperanza de vida a los 65 anos realizadas por las autoridades
del Reino Unido. La tabla 1 siguiente nos explica las significativas diferencias de las
proyecciones segun el escenario contempladoy nos alertan sobre la enorme dificultad
de medir correctamente la incertidumbre actuarial de la supervivencia humana.

Variantes estandar Escenario especial de caso
Variante alta | Proyeccion principal | Variante baja Sin mejora

Hombres

Al nacimiento 87,7 83,5 79,2 76,8
A'la edad de 65 anos 25,4 22,1 19,1 16,8
Mujeres

Al nacimiento 90,2 86,9 83,6 81,1

A la edad de 65 afos 27,1 24,4 21,9 19,6

Tabla 1. Proyecciones principales y de las variantes: Esperanza de vida supuesta al nacimientoy a
la edad de 65 afos en 2050 para el Reino Unido.

Las opiniones de los expertos en demografia no son unanimes en relacién a las
mejoras futuras de la supervivencia: de hecho hay quienes opinan que la crisis
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econdmica, cuyo origen se sitla en 2008, puede propiciar que la esperanza de vida
deje de aumentar o incluso que los valores alcanzados disminuyan.

Los mecanismos que intervienen en la longevidad humana son muy complejos y de he-
cho son estudiados no solo por actuarios y demdgrafos sino que ademas intervienen un
conjunto de profesionales que los analizan desde una perspectiva distinta. Asi, se estudia
desde la medicina, la biologia, la farmacologia, la epidemiologia, la sociologia, la psico-
logia, la gerontologia o la economia en general. Ademés, se puede analizar desde una
vision de &mbito gubernamental, privado o bien desde una visién social o personal. Por
tanto los diferentes campos de conocimiento deben dialogar aportando su perspectiva.

Veremos en este capitulo coémo la perspectiva del actuario desde el anélisis de la
demografia encuentra ya contrastes en sus conclusiones con los estudios realizados
desde la biomedicina.

4. LA DINAMICA POBLACIONAL

El proceso de rectangularizacion de la supervivencia a lo largo de la historia ha sido
representado graficamente por el profesor Jean-Marie Robine, Director del INSERM
Research, en el que se observa cdmo se estd modificando la curva de supervivencia
y adopta una forma de rectangulo.

Europa (1970)

80 -

Roma
(1100 a. C)

60 -

40

% Supervivencia

Africa
(hace
50.000 afios)

20 40 60 80

20 -

MLSP (afos)

Figura 1. Curva de supervivencia en humanos de diferentes épocas que muestran su progresiva
rectangularizacién sin modificacion de la longevidad maxima (Cutler, 1984).
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Pero si ponemos el foco en datos méas recientes sobre distintas poblaciones, vemos
nitidamente cémo se aprecian las dos fuerzas de rectangularizacion y extension del
limite de la vida humana que estan modificando la curva de supervivencia.

Figura 2. Curva de supervivencia. Numero de supervivientes por cada 1.000 nacimientos.

El limite de la supervivencia humana es objeto de controversia tanto en demografia
como en biogerontologia, pues si bien es cierto que cada vez es mayor el nimero de
personas centenarias, también lo es que las personas que han superado los 115
anos de edad siguen siendo una excepcionalidad demogréfica, constituyendo esta
edad una verdadera barrera bioldgica del ser humano. Tanto es asi que desde el afo

1900 solo 20 personas han superado esta edad y tan solo una de ellas por encima de
los 120 anos de edad.

La modelizacién actuarial de esta ultima etapa de la vida presenta dificultades,
maxime teniendo en cuenta las conclusiones al observar las poblaciones con bue-
nas practicas de longevidad. Por citar un caso, el estudio de la poblacién femenina
de Suecia segun la denominada base de datos Kannisto-Thatcher para personas
mayores y para el periodo 1990-2000 permitié concluir que a partir de los 95 ahos de
edad el riesgo de fallecimiento no seguia el modelo de extrapolacion de la mortali-
dad propuesto por Gompertz. Recordemos que Benjamin Gompertz hace ya casi dos
siglos definié la forma que seguia la supervivencia humana de la siguiente manera:
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“La intensidad de la mortalidad podria tenerse por constante. Si no hubiera otras
enfermedades, la vida tendria, en todas las edades, el mismo valory, tanto el nime-
ro de sobrevivientes como el de muertos, decreceria con la edad en progresion
geométrica, mientras que las edades crecerian en progresion aritmética.”

Esta primera evidencia se ha visto corroborada en poblaciones similares, llegando a la
conclusion de que en las edades extremas la curva de supervivencia adopta una forma
de meseta o plateau. Pero lo mas llamativo es que este comportamiento no es exclusivo
del ser humano, sino que se reproduce en animales de distintas especies. De hecho, las
primeras referencias a este fenémeno datan de 1956 en un trabajo de Rockstein &
Lieberman en el que analizaron la curva de supervivencia de 4.650 moscas macho.

La nueva forma que adopta la curva de supervivencia en la que se recogen estos fe-
nomenos de plateauy de rectangularizacién, supone la independencia de la edad en
relaciéon con la mortalidad en las edades jovenes, y han sido representados grafica-
mente en 2010 por Donald B. Gennery a través de la composicion de la curva de
supervivencia con datos norteamericanos. Para las edades mas elevadas, la tasas
fueron construidas con la poblacién centenaria de determinados paises del mundo
recogida por el CRG de Los Angeles en Estados Unidos.

Figura 3. Curva de supervivencia con poblacion supercentenaria. Fuente: Trazado por Donald B.
Gennery, 11 de marzo de 2008.
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Figura 4. A. Resultados de la Seguridad Social y ajuste manual a la edad de 90 afos (con limites de
confianza aprosimados de +1c) B. Probabilidad de superviviencia por edad derivada de la curva en
la figura A.

Este fendmeno de plateau de la mortalidad nos conduce a la definicién del concepto
de mortalidad cinética, referido por el profesor Gavrilov de la Universidad de Chicago,
segun el cual si la mortalidad es constante, la funcion logaritmica de la superviven-
cia disminuye con la edad como una funcioén lineal. Esta mortalidad cinética supone
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que no exista un limite humano de la longevidad, visién que esta alineada con la de
algunos expertos en supervivencia humana quienes sostienen que, en las proximas
décadas, las terapias biomédicas permitiran alargar muy significativamente la vida
maxima probable.

Ademas, los mejores expertos en dindmica poblacional han identificado un fendme-
no que se ha denominado la compresién de la mortalidad, fenémeno que reflejamos
en el siguiente cuadro y que ldégicamente guarda relacién con la rectangularizacién
de la curva de supervivencia.

10000

9000 1 = — Halley 1687-1691

— Sweden 1754-1756
8000  ------sroeeoeeoe e
— Switzerland 1876-1880

— Japan 1950-1954
— Japan 1980-1984
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Figura 5. Distribucion de la duracion de la vida adulta: Datos empiricos seleccionados 1687-2004 y el
patrén hipotético predictivo de Fries. Ponencia presentada en la Society of Actuaries en enero de 2008.

Esta teoria de la compresién de la morbilidad, propuesta por Fries en 1980, se basé
en la prediccion de la rectangularizacion de la curva de supervivencia y en la hipéte-
sis de la distribucion normal de la edad a la muerte por causas “naturales”, es decir,
muertes relacionadas con el envejecimiento.

Observaciones mas recientes sobre la poblacidén femenina japonesa determinan que
la edad modal de fallecimiento es de 90 afos, cifra superior en seis anos en relacion
aveinte anos antes, pero no se observa una mayor concentracion de los fallecidos en
torno a esa modal. La desviacién modal se ha situado en 6,5 anos, mayor que los 4
anos que proponia Fries. En observaciones futuras se podra verificar si se produce
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una mayor compresion de la mortalidad. Como sostenia Horiuchi, es interesante
saber que, en comparacién con otras especies, la humana es muy homogénea en
términos de mortalidad.

Mientras se confirma si la longevidad se comprimira en torno a los 4 anos de desvia-
cion sobre la edad modal, podemos quedarnos con las observaciones de la com-
prension de la longevidad de Francia, Suiza e Italia, donde parece que se corrobora
que la edad modal de fallecimiento si se esta desplazando hacia edades superiores,
pero tan solo se aprecia un ligera compresion de la desviacion estandar de la edad
de fallecimiento. Asi lo atestiguaron los profesores Cheung y Robine en 2007.

Otras estimaciones demograficas realizadas sobre poblaciones envejecidas, sitian
en los 95 anos la edad modal de fallecimiento, y tanto es asi que para el ano 2030 en
los paises desarrollados se estima que el 50% de los fallecimientos se produciran
por encima de los 90 anos de edad.

5. VISION BIOMEDICA DE LA LONGEVIDAD

El estudio de los mecanismos moleculares del envejecimiento humano, si bien es
cierto que supera el propoésito de este trabajo, debe complementar el analisis demo-
grafico.

Citando a Ribera Casado en 2004, el proceso de envejecimiento se inicia en torno a
los 30 ahos, momento en el que se alcanza la plenitud, y a partir de esa edad comien-
za la pérdida de los mecanismos de reserva del organismo [(vitalidad), lo que aumen-
ta la vulnerabilidad ante cualquier agresion.

De hecho la propia definicidén de envejecimiento entendido como un proceso de degra-
dacion hacia la muerte (fallo en la teorfa de la fiabilidad), comenzando por la discapa-
cidad, la fragilidad y terminando con el fallecimiento, nos lleva a indagar si es posible
medirlo con marcadores de deterioro bioldgico. En efecto, el envejecimiento humano
ya se puede medir desde determinados biomarcadores genéticos y no genéticos, me-
didas que podrian diferenciarse de las que el actuario viene calculando tomando como
base la edad cronolégica y como fuente estadistica los datos poblacionales.
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Los diferentes biomarcadores de longevidad buscan medir el tiempo bioldgico o fun-
cional determinado por los cambios anatémicos y bioquimicos que ocurren en el
organismo durante el envejecimiento, y légicamente condicionado y relacionado con
la interaccion con el ambiente en el que vive el individuo. La medida de la edad bio-
l6gica, como hemos visto en el inicio del capitulo, puede diferir hasta en mas/menos
15 afos con respecto a la edad cronoldgica, si bien puede haber situaciones perso-
nales que evidencien una diferencia aun mayor.

El camino hacia la medida biolégica del envejecimiento estd encontrando ya defini-
ciones cientificas, como la propia definicién de reloj bioldgico. Para que este ejerza
su funcién, segun Richard A. Miller, gerontélogo en la Universidad de Michigan, debe
cumplir dos condiciones:

1. Ser capaz de calcular la esperanza de vida de una persona de mediana edad con
mas exactitud que la edad cronoldgica.

2. Debe aportar un valor preciso de la edad bioldgica.

El concepto de fragilidad que se asocia al envejecimiento es objeto de estudio desde
la perspectiva bioldgica y la poblacional. En efecto, los modelos de heterogeneidad
no observable que han sido muy estudiados por actuarios como Olivieri y Pitacco,
tratan de medir el fallecimiento de los individuos segun su nivel de fragilidad, y por
ello se propone incorporar este factor al modelar la supervivencia. De esta manera,
la supervivencia de los individuos con menor fragilidad serd mayor. Los modelos que
contemplan este factor adicional a la edad, nivelan en forma de plateau la supervi-
vencia de las edades extremas. Y como dice Olivieri en 2005, de esta manera se evi-
tan subestimaciones de los pasivos en la cola derecha de la distribucion de la mor-
talidad.

La tabla de supervivencia Canadian Annuitant Mortality Table de 2005, recoge en las
edades extremas este fendmeno. Segln el documento de Howard de 2006, podemos
comprobar como para edades superiores a 100 afnos se construye la tabla conside-
rando el efecto plateau, fijando una tasa de mortalidad constante de 0,35 para ambos
géneros a partir de los 105 afos.

41

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



Figura 6. Ratio de mortalidad en solteros.

6. LA GESTION DEL RIESGO DE LONGEVIDAD

El riesgo de longevidad presenta un conjunto de incertidumbres que hace que sea
considerado como el mayor reto al que se enfrenta el asegurador que desea suscri-
bir riesgo asociado a la supervivencia o mortalidad humana. Esta incertidumbre se
ha visto reflejada en la exigencia en términos de capital de la nueva directiva comu-
nitaria de Solvencia Il, que hace que deban acometerse determinadas politicas de
gestion del riesgo tanto en el proceso de suscripcién como en la administracion
posterior de las carteras de productos que aseguran riesgos de supervivencia, ma-
yoritariamente materializada en seguros de rentas vitalicias.

Podriamos definir el riesgo de longevidad como el "Riesgo por el que las reservas
constituidas para los pagos de pensiones (jubilacién, viudedad, orfandad e invalidez)
resultan insuficientes para su finalidad porque se basan en Tablas de Mortalidad que

reflejan hipotesis de supervivencia inferiores a la real

No debemos olvidar que el actuario, al construir las bases técnicas de un seguro de
supervivencia, lo hace bajo lo que se denomina el interés de la mutualizacion o tam-
bién conocido como arrastre de la mortalidad (mortality dragl. Su significado es el
margen extra necesario en una operacion de renta vitalicia para que se pueda mante-
ner el proceso de mutualizacion requerido en la reservas. Esta rentabilidad biométrica
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que se anade a la financiera es lo que se debe garantizar a lo largo de la vida del
contrato de seqguro. Por ello, las hipétesis sobre las que se ha construido el modelo
dindmico de la supervivencia deben ser lo mas precisas que se pueda para garantizar
la rentabilidad financiero-actuarial al cliente en un contrato de naturaleza vitalicia.

Sin embargo, la dificultad de la medida de la longevidad en el tiempo de duracion del
contrato de renta vitalicia se evidencia en el siguiente cuadro donde se demuestra la
subestimacion que recurrentemente se ha venido realizando por la profesion actua-
rial en relacion a la evolucion de la esperanza de vida en el tiempo.

Figura 7. Reino Unido: Tendencias y proyecciones de la esperanza de vida masculina. Esperanza de
vida al nacer. Fuente: Chris Shaw: “Fifty Years of United Kingdom National Population Projections:
How Accurate Have They Been?” Population Trends, 128. Office for National Statistics. 2007.

Queda claro que una de las mayores dificultades de la medida del riesgo de longevi-
dad reside en la correcta valoracién del llamado subriesgo de tendencia, y por ello
los modelos actuariales analizados en este trabajo estan orientados a aplicar a la
realidad poblacional espanolay de la Unién Europea, las mejores practicas actuaria-
les contrastadas en otros mercados de seguro de rentas vitalicias.

Elriesgo de longevidad, ademas del ya citado subriesgo de tendencia, presenta otros
que deben seranalizados para entenderlos y posteriormente gestionarlos. En la medida
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en que el asegurador tenga que dotar provisiones complementarias en caso de insu-
ficiencia contrastada de flujos de pago de supervivencia, este se enfrenta a un riesgo
adicional de naturaleza financiera que corresponde a la necesidad de garantizar el
tipo de interés con el que esta descontado el flujo de pago probable. Se podria decir
que la insuficiencia biométrica se apalanca por el efecto de la insuficiencia del tipo
de interés de mercado en relacion al tipo de interés técnico utilizado en las bases
técnicas.

El siguiente cuadro tomado de Swiss Re Sigma, pone en relacion el efecto combina-
do de la subestimacion del riesgo de tendencia con el tipo de interés.

Impact of longevity assumptions and real interest rates
(percentage change on net present value of annuity payments)

Real interest rate (pa)

Longevity assumption 0.0% 1.5% 3.0%
A. No future mortality improvements 34% 15% 0%
B. Future mortality trend using a current model 51% 27% 8%
C. As B, but base mortality assumption misestimates

57% 32% 12%
by 10%
D. As B, but mortality assumption misestimates

61% 34% 13%

by 1% pa

Tabla 2. Impacto de supuestos de longevidad y las tasas de interés reales. Fuente: Swiss Re Sigma.

Siguiendo a Pitacco en 2009, el riesgo de longevidad se puede subdividir en dos su-
briesgos principales, analizaremos cada uno de ellos:

Longevidad individual: fluctuacion aleatoria

En el riesgo denominado de proceso, el riesgo que aflora es diversificable, y a su vez
tiene dos subriesgos:

1. Volatilidad: El riesgo de que la mortalidad experimentada de una poblacion ase-
gurada (la edad a la que en realidad fallecen) se desvie por puras fluctuaciones
estadisticas.
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2. Factores socio-demogréficos: La probabilidad de que la poblacion asegurada
viva mas tiempo que la poblacién subyacente promedio. Es decir, puede haber
una cierta seleccion adversa.

Dentro de este subriesgo destaca el llamado riesgo de cohorte, esto es, la posibilidad
de que una generacion de tomadores de seguros experimente un mayor aumento de la
esperanza de vida que las generaciones anteriores o posteriores a ellos. Este riesgo
requiere especial atencién a la hora de elaborar los modelos dindmicos de longevidad,
pues se ha podido constatar su presencia en todas las poblaciones a lo largo del tiempo.

Los modelos actuariales que construyen la llamada mortalidad base deben tomar
en consideracion todos los elementos anteriores. En el capitulo 2 presentaremos los
mas recientes modelos actuariales aplicados a la supervivencia.

El uso de los modelos que determinan la mortalidad base debe contemplar dos ele-
mentos significativamente relevantes

1. El ajuste entre la poblacién general y la asegurada cuando no hay suficiente
masa de riesgos expuestos sea en toda la poblacion asegurada o en determina-
dos rangos de edades, como suelen ser los extremos vitales. En este punto de-
bemos mencionar que la practica internacional aconseja sobre la base de expe-
riencias previas, realizar este ajuste mediante un juicio experto, donde cabe
cierta subjetividad en el proceso. Pero para cuantificar este ajuste segun distin-
tas experiencias de paises como Reino Unido, Alemania, Portugal o Suiza, este
se sitUa sobre el 60% de mortalidad de la poblacidon general para estimar la
mortalidad de la poblacién asegurada.

2. Para los méargenes de las tablas, que es otro punto dificil de resolver, se con-
templan los siguientes:

e Losrecargos por la fluctuacién aleatoria cubren las posibles desviaciones de
la siniestralidad real respecto a la siniestralidad esperada, producidas por la
aleatoriedad de los siniestros reales. Estos recargos se calculan indepen-
dientemente de la edad y sexo de los asegurados, de tal forma que para un
nivel de sequridad dado (por ejemplo, 5%), la probabilidad de que el nimero

45

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



de fallecidos en una cartera representativa supere a los fallecidos previstos
por la tabla, sea inferior a dicho nivel de seguridad.

e Los recargos por riesgo de cambios en la mortalidad futura cubren las des-
viaciones de la siniestralidad real respecto a la esperada debidas a cambios
propios en el riesgo. En este caso, los cambios no se recogen bajo el riesgo
técnico del seguro. En una tabla de longevidad dindmica el factor de mejora
incorpora este efecto.

e Los recargos por riesgos de error en los parametros y/o modelo cubren las
desviaciones derivadas de estimaciones y suposiciones incorrectas.

e Los recargos por siniestralidad no comunicada son mas relevantes en caso
de las tablas de mortalidad. En las tablas de supervivencia deberia contem-
plarse a efectos de reducir las tasas de mortalidad.

Longevidad agregada: Desviacion sistematica

Este subriesgo esta considerado como un riesgo sistémico del riesgo de longevidad,
esto es, el riesgo de que las mejoras de la mortalidad en el conjunto de la poblacién
sea mayor de lo previsto inicialmente. Los factores subyacentes son similares en
todo el mundo desarrollado.

Este riesgo no puede ser mitigado mediante la diversificacién, sea mediante colec-
tivos o por razdn incluso de la suscripcién en distintas areas geograficas, pues en
general las mejoras en la mortalidad afectan a todas las poblaciones donde se
puedan suscribir riesgos. Cuando una cartera de renta vitalicia ha alcanzado un
tamano considerablemente grande, estd expuesta, principalmente al riesgo de
tendencia.

Nos enfrentamos al riesgo de tendencia, que como ya hemos comentado constituye
la mayor dificultad de la medida de la longevidad, y por ello su analisis constituye el
cuerpo central del estudio. Para reforzar esta dificultad hacemos referencia a Camilo
Pieschacén en ; Es asegurable el envejecimiento?, un articulo publicado el 28 de fe-
brero de 2011. En él dice que el incremento de longevidad es un evento de naturaleza
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catastrofica por su impacto en las finanzas publicas y en el seguro de vida, y su ocu-
rrencia es paulatina y silenciosa.

Esta consideracion del riesgo de tendencia resulta de utilidad para entender la
enorme dificultad que recurrentemente ha presentado su medicién en la practica
aseguradora. Las opiniones de los expertos estiman que en este siglo la esperanza
de vida seguird aumentando a un ritmo equivalente a 2 afos por década, incluso
hay quien cree que el aumento sera mayor, del orden de 1 ano cada 4 anos, de tal
manera que en 6 décadas la esperanza de vida al nacer alcanzaria los 100 anos,
momento en el cual la nuestra especie estaria superando el limite modal de la vida
humana estimada.

No debemos olvidar que en Japdn, para el sexo femenino, la esperanza de vida es la
mas elevada del mundo, pues supera los 85 anos, cuarenta de ellos obtenidos en las
Ultimas 16 décadas. Este hecho nos ilustra la gran dificultad de estimar las futuras
mejoras en la longevidad. Sin embargo, los modelos actuariales de prediccion de
mejora de la mortalidad concluyen que, en la Europa occidental, se ha pasado
de estimar una mejora anual del 1,5%, a una del 2,5%, cifra que con un nivel de con-
fianza del 95% puede llegar a ser del 4%.

La sensibilidad del riesgo de tendencia en la reserva matematica de un negocio de
seguro de supervivencia la podemos encontrar en el trabajo de S. Richards en 2004
Financial Implications of Longevity Risk sobre célculos de la tabla actuarial PMA92,
en la que para un varon de 65 anos y un tipo de interés del 5%, por cada punto de
coeficiente de mejora de supervivencia, las provisiones técnicas deben aumentar un
3,2% si se trata de un seguro de rentas y un -1% si se trata de un seguro de vida
entera.

Por tanto, si conseguimos modelar adecuadamente el riesgo de tendencia, podre-
mos contrastar los resultados con el escenario propuesto por la Directiva de
Solvencia Il en referencia al denominado longevity shock, que presupone un incre-
mento Unico, inmediato y permanente del 20% de las tasas de mortalidad.

Es decir, los resultados de los modelos actuariales de tendencia de la supervivencia,
deberemos contrastarlos con el citado 20%, para obtener un importante elemento
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de competitividad empresarial al reducir los requerimientos de capital del riesgo de
supervivencia. El capitulo 4 lo dedicaremos a evaluar este consumo de capital ajus-
tado al riesgo real estimado de longevidad.

El gréafico siguiente ayuda a entender la necesidad de considerar las mejoras de
mortalidad en el tiempo para una misma edad. Considerando este efecto, se podra
mantener la suficiencia en el tiempo con los margenes técnicos considerados al
elaborar la tabla.

Figura 8. Las mejoras de mortalidad en el tiempo para una misma edad. Fuente: Elaboracion
propia.
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Si profundizamos mas en el riesgo de tendencia, podriamos ademas considerar dos

subriesgos:

1. El riesgo de aumento continuo de la esperanza de vida, que algunos autores
denominan extension demogréfica. En este tratado analizamos con detalle los
modelos mds avanzados que tratan de predecir la tendencia para diferentes
edades-cohortes y periodos en el tiempo.

2. Elriesgo del limite bioldgico de la vida. Tal y como hemos descrito en este mis-
mo capitulo, el debate del limite de la supervivencia humana esta en continua
discusidn; todo parece indicar que tan solo desde los avances de la biomedicina,
bien en sus terapias de renovacion celular o bien mediante terapias genéticas,
se podré evidenciar un salto disruptivo de la longevidad humana. A este riesgo
se le denomina Genetics Shocks Scenario.

Sin embargo, incorporar en el riesgo de tendencia los escenarios de shocks genéti-
cos, tan solo se puede hacer mediante el llamado juicio experto, es decir, en el
escenario de estrés de riesgo de tendencia resultante de la aplicacién de modelos
demograficos como los propuestos en los capitulos siguientes, se anade un shock
adicional basado en la opinidn de un experto en area de la biomedicina que contem-
ple una mejora de las tasas de supervivencia por la aplicacién de nuevas técnicas de
medicina reparadora de los mecanismos que generan la fragilidad humana ligada al
envejecimiento.

La dificultad es evidente, pues debe acotarse en el tiempo y predecir el rango de
edades que se pueden beneficiar de estas mejoras.

Para poder calibrar el riesgo de tendencia, el actuario debe realizar una considera-
cion preliminar que implica una cierta subjetividad referida al periodo que se debe
tomar como referencia para realizar la proyeccién, debiendo:

1. Evitar volatilidades en los resultados de las estimaciones.

2. Recoger adecuadamente las mejoras médicas relacionadas con la mejora de la
longevidad.
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3. No considerar periodos de entreguerras, de migraciones muy acusadas, o de
efectos catastréficos en la mortalidad poblacional.

4. Entender los cambios en la metodologia estadistica utilizada en los censos na-
cionales, que pueden dar resultados atipicos en el analisis de la mortalidad.

5. La poblacion base debe ser la nacional del pais donde se suscriben las rentas.

6. Siel periodo es muy corto, por ejemplo 5 afos, normalmente se producen so-
brestimaciones de la tendencia, si por el contrario es muy largo como seria 100
anos, quedan invalidados por la interferencia de situaciones atipicas.

El grafico siguiente recoge los ensayos que se realizaron en la construccion de la tabla
de supervivencia alemana DAV 2004R en relacion a diferentes periodos de observacion.

A continuacidon hacemos una consideracion adicional a tener en cuenta antes de
abordar la construccién de un modelo de riesgo de tendencia aplicado sobre la mor-
talidad base: Las mejoras mas acusadas que se prevén en las proximas décadas
seran las que correspondan a las cohortes que hoy tienen alrededor de los 80 anos
edad. Esto quiere decir que los modelos de tendencia deben diferenciar por edad
cohorte si se quiere capturar de manera adecuada la tendencia de la supervivencia
demogréafica.

Figura 9. Disminucién anual de la mortalidad. Hombres. Fuente: DAV 2004R.
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Esta necesidad de diferenciar por cohortes generacionales ha sido contrastada en
aquellos paises que han desarrollado tablas de supervivencia dindmicas como es el
caso de Reino Unido, que analizando las diferencias entre las generaciones de 1916-
1920y 1941-1945 en términos de tendencia de la supervivencia, ha estimado que las
causas de estas diferencias se deben a:

1. 1916-1920: Las personas nacidas en este periodo sufrieron la depresion econd-
mica y la 12 Guerra Mundial en la ninez, y comenzaron a fumar muy pronto.
Ademas, durante la 22 Guerra Mundial, el tabaco era gratuito para los soldados.

2. 1941-1945: Estos ciudadanos aunque sufrieron la postguerray el racionamiento
de los alimentos, comenzaron a trabajar en buenas condiciones cuando surge el
Estado de bienestar. La dieta de la postguerra puede ser una causa de las me-
joras de longevidad diferencial entre generaciones ya que a pesar del raciona-
miento, la ingesta de vegetales, fruta, pescado y leche fue superior a la ingerida
en los anos 90 del siglo pasado por los nifios. Esa dieta se acerca més a las re-
comendaciones realizadas por la Sanidad Publica para ninos y adolescentes.

3. El consumo del tabaco en el hombre parece también estar detras del efecto
cohorte, este habito crecid hasta 1940, decreciendo hasta 1990, momento en el
que se estabilizd. El consumo en las mujeres, aunque siempre ha estado por
debajo del de los hombres, crecié hasta 1960, estabilizandose en los 90 aunque
con un consumo cercano al del sexo opuesto.

4. Podemos hacer referencia también a la evolucidn de la poblacion alemana, muy
afectada por las guerras mundiales. En este caso reproducimos el grafico de los
denominados mapas de calor de los factores de mejora de la poblacion de
Alemania (Republica Federal Alemana) para el periodo 1959 y 2006. Se aprecia
un efecto cohorte claro para las generaciones nacidas entre 1917y 1922.

5. Las investigaciones en materia de proyeccién de longevidad, empiezan a consi-
derar de manera muy incipiente la estacion del afno en la que se nace pues pa-
rece que puede afectar a la salud en edades avanzadas. Esta teoria parece en-
contrar una explicacién en la presencia o carencia de vitaminas en determinadas
estaciones del ano y que determina la tipologia de la alimentacion durante el
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embarazo. Sin embargo, se requerira realizar muchos otros estudios antes de
incorporar esta variable en los modelos actuariales de supervivencia.

Por Gltimo, hay que destacar como Plat en 2009 fue capaz de identificar las caracte-
risticas que debe tener un modelo estocastico de supervivencia, siendo de mucha
utilidad para el desarrollo de los proximos capitulos del presente trabajo. Estas son:
1. Las tasas de mortalidad tienen que ser positivas.
2. Elmodelo debe coincidir con los datos histéricos.

3. Alargo plazo, la dindmica del modelo debe de ser bioldgicamente razonable.

4. Los pardmetros estimadosy los modelos predictivos deben de ser robustos con-
forme al periodo de datos y rango de edades empleados.
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5. Los niveles predictivos de incertidumbre y trayectorias centrales deben de ser
plausibles, consistentes con las tendencias histéricas y la variabilidad en datos
de mortalidad.

6. El'modelo debe contar con caracteristicas que permitan una facil implementacion.

7. Parsimonia: Un modelo con pocos parametros es preferible a un modelo con un
gran ndmero de parametros.

8. Elmodelo debe de tener la caracteristica de generar tendencias y realizar inter-
valos de prediccion. Si el modelo tiene la habilidad de generar muestras simple
paths esta caracteristica es Util para otras acciones como el pricing de instru-
mentos financieros ligados a la longevidad.

9. El modelo debe tener la caracteristica de poder incluir pardmetros de incerti-
dumbre en las predicciones.

Este conjunto de consideraciones deben tenerse presente a la hora de construir los
modelos de supervivencia, con especial interés en la prediccion de las trayectorias
de la variacion de la supervivencia y que seran objeto de estudio en el capitulo si-
guiente.
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CAPITULO 2. REVISION METODOLOGICA

1. INTRODUCCION

Elinterés por el estudio y la medicién de la vida humana, la mortalidad y superviven-
cia de determinados colectivos o poblaciones, asi como la evolucién de la esperanza
de vida, es un tema constante en la literatura cientifica demogréfica y actuarial desde
hace siglos. En concreto, en el &mbito actuarial de los seguros de vida y pensiones,
la estimacion y prediccion correcta de las probabilidades de supervivencia y falleci-
miento de los asegurados son cruciales para la medicion adecuada de los riesgos y,
por tanto, en la tarificacién y el calculo de reservas.

Puede considerarse que la modelizacién actuarial, propiamente dicha, nacié en la
Ultima mitad del siglo XVII, concretamente en 1671 (Pitacco, 2007). Jan de Witt (1625-
1672) estadista, matematico y politico holandés mostré en un informe destinado a
los Estados de Holanda la primera tentativa de determinar cientificamente el precio
de un seguro de vida usando tablas de mortalidad. Este autor, al construir una tabla de
mortalidad [y especificar implicitamente un modelo de supervivencia), establecio la
formula de lo que actualmente se conoce como “valor actual actuarial”. El informe
de De Witt fue olvidado hasta que Hendriks (1852) lo redescubrié y lo tradujo con

comentarios.

En 1693 Edmund Halley (1656-1742) famoso matematico, astrénomo y actuario,
construyo, también, una tabla de vida pero esta vez no hipotética sino basada en las
observaciones reales sobre el niUmero anual de muertes en Breslau. Ademas de la
tabla de mortalidad, desarrollé férmulas para calcular el valor de anualidades de un
seguro de vida para dos y tres cabezas aseguradas y explico la ventaja de usar loga-
ritmos para reducir los voluminosos célculos.

Es importante destacar que ambas formulas (la propuesta por De Witt y la estable-
cida por Halley) son algebraicamente equivalentes aunque la tabla de vida construi-
da por Halley se base en datos reales observados y la de Witt no (era hipotética).
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Jan de Witt Edmund Halley

La relevancia de las aportaciones mencionadas ha hecho que algunos autores con-
sideren que los fundamentos de la matematica de los seguros de vida aparecieron
en la segunda mitad del XVII con Jan de Witty Edmund Halley al proponer las prime-
ras formulas para calcular, como se ha comentado, lo que actualmente se denomina
valor actual actuarial.

Otras contribuciones similares aparecieron, posteriormente, en el siglo XVIII, en par-
ticular el procedimiento propuesto por James Dodson y otros autores. Para obtener
mas detalles puede consultarse, entre otros, Haberman y Sibbett (1995), Hald (1987)
y Pitacco (2004a y 2004b).

Los procedimientos de calculo propuestos por De Witt y Halley estan basados en lo
que se denomina actualmente modelos actuariales deterministas. Los avances ha-
cia los denominados modelos estocasticos no llegan sino hasta finales del siglo XVIII.
En 1786 Johannes Tetens fue el primero en realizar un anélisis del riesgo de morta-
lidad inherente en una cartera de seguros. Tal y como sefala Haberman (1996), des-
de una vision moderna, puede considerarse que las ideas de Tetens fueron las con-
tribuciones pioneras a la llamada Teorfa de Riesgo Individual.
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A partir de entonces, muchas han sido las contribuciones realizadas en los siglos
siguientes al desarrollo de la ciencia actuarial y, en concreto, de la matematica [y
estadistica) de los seguros de vida centrdndose en analizar la mortalidad.

Es importante senalar, tal y como se ha comentado en el capitulo anterior, la exis-
tencia de cambios recientes en la mortalidad que contribuyen a definir un escenario
“cambiante”. Las tendencias de mortalidad en la edad adulta revelan dos caracteris-
ticas diferentes que, siguiendo la terminologia recogida por Olivieri (2001), se deno-
minan rectangularizacion y extension. Asi, en edades avanzadas las probabilidades
de muerte disminuyen, mientras que a edades tempranas las probabilidades de
muerte son mayores que las observadas en el pasado, en particular, si nos centra-
mos en el tramo de edad entre los 20y los 40 anos. Ambas cuestiones afectan cla-
ramente, entre otros, a la tarificacion y al calculo de reservas por requerir proyeccio-
nes de mortalidad apropiadas. Sin embargo, las proyecciones de mortalidad en si
mismas estan afectadas por la incertidumbre puesto que en el momento de la esti-
macion se desconocen los posibles futuros cambios de la mortalidad.

Asi, algunos autores como Benjamin y Soliman (1993) y Macdonald et al. (1998) co-
mentan aspectos clave relacionados con las tendencias de mortalidad que afectan a
la forma de la curva de fallecimientos como al gréafico de la funcién de supervivencia.
En particular, pueden senalarse tres:

1. Una concentracidn creciente de muertes alrededor de la moda (tanto en adultos
como en edades avanzadas) de la curva de fallecimientos es evidente. De esta
forma, el grafico de la supervivencia se mueve hacia una forma rectangular, de
ahf el término rectangularizacion.

2. Lamoda de la curva de fallecimientos (que, debido a la rectangularizacién, tien-
de a coincidir con la edad méaxima w) se mueve hacia edades muy avanzadas
originando la llamada extension o expansion de la funcion de supervivencia vy,
mas recientemente.

3. Lallamada joroba de mortalidad a edades tempranas ha sido observado: niveles
mas altos y una mayor dispersién de los fallecimientos por accidente en los
anos jovenes (principalmente debido a SIDAy a las drogas).

57

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



La necesidad de evaluar correctamente el perfil de riesgo del asegurador (tal y como
se plantea en la normativa actual de Solvencia Il) sugiere un anélisis exhaustivo de
diversos aspectos mas general que el proporcionado por la Matematica actuarial
tradicional. Es decir, se sugiere un acercamiento paulatino de puntos de vista que
consideren conjuntamente la identificacidén de riesgo, la evaluacién del mismo y su
gestion.

Para abordar los riesgos de mortalidad/longevidad es importante comenzar con la
representacion del modelo de edad de mortalidad y la necesidad de proyecciones de
la misma.

Actualmente, segun la terminologia establecida, la expresién mortality risk denota
cualquier riesgo que proviene de la aleatoriedad de eternidad individual. A la inversa,
la expresion longevity risk solo se refiere al riesgo de las desviaciones sistematicas
de mortalidad experimentada de la mortalidad proyectada la mortalidad (la mortali-
dad de interés particular en relacidn con pensiones y productos de renta vitalicial, y
de ahi constituye un riesgo de mortalidad particular. Sin embargo, siguiendo la do-
cumentacion técnica de Solvencia Il, la expresion longevity risk denota el riesgo de
experimentar una mortalidad més baja de la esperada, independientemente de la
causa (que puede ser fluctuaciones arbitrarias o desviaciones sistematicas). A
la inversa, la expresion mortality risk se refiere a una mortalidad més alta de la es-
perada (debido a fluctuaciones arbitrarias o desviaciones sisteméticas).

Asi, tal y como comentan Tuljapurkar y Boe (1998), tras los cambios recientes y la
evolucion futura de la mortalidad, el comportamiento de la mortalidad, sobre todo en
edades iguales o superiores a 85, es crucial. Es preciso senalar la existencia de in-
exactitudes en los datos disponibles y la variabilidad debida a los valores pequenos
de los expuestos al riesgo para dichas edades (Wong-Fupuy y Haberman, 2004).

El resto del capitulo se ha organizado en tres apartados. En el primero de ellos se
expondra brevemente la idea de modelizacion de la mortalidad partiendo de las ta-
blas de vida clasicas. En el siguiente apartado se introducen y describen ocho mode-
los de los mas utilizados en la evaluacion y proyeccion de la mortalidad futura; y, por
Ultimo, se realizan consideraciones finales antes de enumerar las referencias biblio-
gréficas empleadas.
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2. MODELIZACION DE LA MORTALIDAD. PUNTO DE PARTIDA: LAS TABLAS
DE VIDA

Desde hace siglos, la manera habitual de modelar la mortalidad asociada a un co-
lectivo o poblacién es la llamada tabla de vida [modelo tedrico que permite medir las
probabilidades de vida o de muerte de una poblacién en funcién de la edad). Dicha
tabla, también conocida como tabla de mortalidad, es el instrumento habitual para
representar el modelo de edad de mortalidad como la secuencia de nimeros espe-
rados lx de sobrevivientes en la edad x (x=0; 1; ...., ) de una cohorte teérica de indi-
viduos lp, y la funcién de supervivencia S(x), definida como la probabilidad para un
recién nacido de estar vivo en la edad x (x> 0J.

La tabla de vida cominmente es usada en tiempo discreto, mientras que la funcién
de supervivencia suele emplearse en un contexto continuo y, por lo general, se re-
presenta a través de leyes matematicas. Tanto la tabla de vida como la funcién de
supervivencia son el resultado ultimo de un proceso estadistico que comienza con
las observaciones de mortalidad y que estima, como primer resultado, una probabi-
lidad anual de muerte gx y, posteriormente, la fuerza de mortalidad p, Existen nu-
merosos manuales de Matematica o Estadistica Actuarial que explican y desarrollan
en detalle la construccién de tablas de mortalidad dos de los méas conocidos son
Benjamin y Pollard (1992) y Bowers et al. (1986).

Tanto las probabilidades de muerte gx como la fuerza de mortalidad p, por lo general
se calculan con base en observaciones de periodo, es decir, sobre las frecuencias de
muerte en varios anos observados a lo largo de un periodo dado, en general, un ano.
De ahi que, el célculo de Ix y S(x) segun este planteamiento supongan que el modelo
de mortalidad no cambia en el futuro.

Sin embargo, en muchos paises, existen pruebas estadisticas que muestran que la
mortalidad humana disminuy6 durante el siglo XXy, por tanto, la hipétesis de mor-
talidad estatica no puede ser asumida, en principio, al menos cuando los periodos de
tiempo sean largos. Asi, cuando se reconoce que el tiempo afecta el modelo de edad
de mortalidad, en el planteamiento debe incluirse no solo la edad x del individuo sino
también el afo t de calendario.
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La experiencia de esta dindmica hace que actualmente las predicciones o prondsti-
cos de mortalidad sean uno de los temas mas importantes tanto para la Demografia
como para los Seguros de Vida y Pensiones en general.

Existe bastante polémica respecto a los métodos méas adecuados para tratar de so-
lucionar la enorme casuistica planteada, tal y como puede verse en, por ejemplo,
Benjamin y Soliman (1993), Delwarde y Denuit (2006}, Pitacco (2007), Tabeau et &l.
(2001), Wong-Fupuy y Haberman (2004) entre otros.

Elintento que podria considerarse como el precursor en la proyeccion de la mor-
talidad se debe, como sefalan Craméry Wold (1935), al astrénomo finlandés Johan
AH. Gyldén (1841-1896) que ajusté en 1875 una linea recta a una secuencia de
tasas de mortalidad generales de la poblacion sueca para el periodo 1750-1870.
Posteriormente, Blaschke (1923) propuso una proyeccién del modelo de supervi-
vencia basado en el modelo-ley de Makeham dinamica y asi han aparecido un gran
numero de modelos inicialmente desde una perspectiva estatica y, posteriormen-
te, dindmica incorporando también la influencia del tiempo del calendario en el
analisis.

En general, los modelos que estudian la mortalidad pueden clasificarse, tal y como
lo hacen muchos de los principales autores (ver, por ejemplo, Gerber, 1997y Benjamin
y Pollard, 1992), como paramétricos (estructurales o no en funcién de si consideran
que la influencia del tiempo de calendario solo afecta a los parametros o incluyen el
tiempo cronoldgico como variable) y los modelos no paramétricos que no necesitan
suponer una funcién dependiente de la edad lo que supone, en general, una gran
ventaja.

Es importante senalar que la mayoria de los modelos habitualmente utilizados en la
modelizacion y prediccion de la mortalidad pueden expresarse utilizando la modeli-
zacién propia de los modelos lineales generalizados (GLM) o de los modelos no Li-
neales generalizados (GNM).

En Booth y Tickle (2008) puede encontrarse una revision muy completa de la ma-
yoria de los modelos empleados en la modelizacion [y prediccion) de la mortalidad
desde que Gompertz publicase su conocida ley de mortalidad en 1825 centrédndose
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en aquellos desarrollados desde 1980 en adelante. Por tanto, en esta referencia
pueden consultarse tanto los modelos que se comentaran en el siguiente apartado
como otros.

3. EVOLUCION Y PROYECCION DE LA MORTALIDAD: INTRODUCCION
A LOS MODELOS ESTOCASTICOS MAS CONOCIDOS

Parece bastante claro que las mejoras en la mortalidad en los paises donde existen
registros estadisticos fiables estan sacando a la luz que el proceso subyacente es de
naturaleza estocéstica. Asi, desde comienzos de la década de los 90 del pasado siglo
se ha desarrollado un conjunto amplio de modelos que tratan de explicar este feno-
meno. Dentro de ellos se incluyen los de Lee-Carter (1992) y sus ampliaciones pos-
teriores, Brouhns et 4l. (2002), Renshaw y Haberman (2003, 2006} o modelos basa-
dos en P-splines, tales como los de Currie et al. (2004) y otros desarrollados més
recientemente.

Siguiendo el planteamiento utilizado por Cairns et al. (2007) y Cairns et al. (2009)
entre otros, en este apartado se expondran ocho de los modelos de mortalidad mas
utilizados. En concreto, Cairns et 4l. (2009) consideran dos grandes grupos de mo-
delos: cuatro centrados en el logaritmo de la fuerza de la mortalidad y los otros
cuatro en el logaritmo de la tasa de mortalidad aunque la notacién puede homoge-
neizarse. En los ocho modelos se asume que el numero de fallecidos sigue una

distribucion de Poisson. Ademas, todos ellos pueden ajustarse mediante GLM vy
GNM.

Con el fin de plantear los ocho modelos de manera facil, se utilizard la misma nota-
cion en todos ellos. Dicha notacién se presenta a continuacion:

e Seentenderd por ano de calendario, t, al tiempo transcurrido entre ty t+1.

e Se entenderd por tasa de mortalidad bruta, m(x,t) a la proporcién entre los
muertos registrados en el afo t a la edad x respecto a la poblacién registrada a
esa edad en ese ano, es decir:
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Muertos a la edad x durante el ario t

m(x,t) =
Poblacion media durante el aiio t con edad x
e De forma habitual, la poblacion promedio se obtiene como la poblacion que
tiene la edad x a la mitad del ano de calendario t.

e Seentenderd por glxt) a la probabilidad de que un individuo con edad x fallezca

entre ty t+1.

e Seentenderd por pltx) a la fuerza de la mortalidad en el instante t para la edad
xy puede definirse como la tasa instantanea de fallecimiento en el instante t de
un individuo de edad x. De otra forma, para un incremento de tiempo que tiende
a cero, dt, la probabilidad de fallecimiento entre ty t + dt es aproximadamente
ultx) x dt.

Es importante considerar la relacion existente entre la tasa central de mortalidad y
la probabilidad de fallecimiento pues son valores muy cercanos el uno al otro, si bien
diferentes. La relacion entre ambos se puede obtener a partir del uso de ciertas hi-
pétesis tales como:

Hipétesis 1:

Para valores enteros, x y t, y para todo s = 0y u <1, entonces:

m(t+s, x+u) = p(t.x)

Es decir, la fuerza de mortalidad permanece constante para cada ano de edad ente-
ray ano de calendario.

Hipdtesis 2:

Se supone que estamos tratando con una poblacién estacionaria, es decir, que el
tamano de la poblacion para todas las edades permanece constante a lo largo de los
anos.
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El uso de ambas hipétesis implica que:

m(t,x)=u(tx)
q(t,x) =1- C_H(t'x) =1- e—m(t,x)

La primera relacién es usada a menudo en el analisis de los datos de la tasa central
de mortalidad, como puede verse en Brouhns et al. (2002), mientras que la segunda
es de uso habitual en el anélisis de modelos paramétricos de la mortalidad expresa-
dos a partir de qlt,x).

Antes de plantear los principales modelos a comentar es necesario recordar una
serie de cuestiones basicas relativas a su estimacion.

De forma habitual, el nimero de muertes en un ano a una cierta edad x, D(t,x], se
modeliza suponiendo un proceso de Poisson, de parametro igual al producto de la
poblacion expuesta con esa edad y en ese afo, E(t,x], por la tasa central de mortali-
dad de esa edad en ese afo de calendario, m(t,x), es decir:

D(t,x) zP[E(t,x)‘m(t,x)]

El proceso de estimacion conlleva una dificultad adicional que algunos modelos se
plantean en términos de tanto central, mientras que otros lo hacen en términos de
probabilidad de fallecimiento. En consecuencia, si lo que se desea es realizar com-
paraciones entre los resultados obtenidos, es preciso realizar alguna homogeneiza-
cion entre ambos. Por ello, para los modelos que se van a presentar y que estan
basados en la probabilidad, qt,x), se procedera a hacer lo siguiente:

e Para un conjunto dado de pardmetros se calcula la glt,x).
e Anpartir de aqui, se procede a calcular la m(t,x) a partir de la expresion:
m(t,x)=—ln [l—q(t,x)]

e Una vez realizada esta transformacion, ya se puede comparar a partir de la ve-
rosimilitud de los modelos estimados, pues esta se basa en los valores de m(t,x).
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Sea @ el conjunto de parametros a estimar, por lo que la notacidn empleada serd la
anterior, pero ampliada con dicho coeficiente. Asi, la relacion entre el tanto centraly
la probabilidad de fallecimiento a una cierta edad en un cierto ano para un determi-
nado modelo se expresara como:

m(t,x;0)=~In [1 - q(t,x;q))]

Mientras que el logaritmo neperiano de la funcién de verosimilitud se expresara
como:

I(D,E;q)) = ED(t,x)ln [E(t,x)m(t,x,'¢) —E(t,x)m(t,x;q)) —lnD(t,x)./]

1,x

Los modelos mas extendidos tratan de estimar:
e Efectos debidos a la edad, que representaremos con Bl
e FEfectos debidos al periodo, que representaremos con .

e Efectos debidos a la cohorte, que representaremos con y".
A continuacion, en los siguientes subapartados, se van a presentar ocho modelos de
los més avanzados en la literatura actuarial internacional y de los més utilizados hoy
en dia: el propuesto por Lee-Carter, el propuesto por Renshaw y Haberman, el mo-
delo APC, modelos con B-splinesy P-splines, modelo CBD, modelo CBD con efecto
cohorte, CBD con efecto cohorte y componente cuadratico y, por Gltimo, el modelo
con efecto cohorte decreciente en el tiempo. Los modelos a considerar aparecen
resumidos en la tabla 1.

Debe tenerse en cuenta que entre ellos existen varias similitudes pero, obviamente,
también diferencias que se comentaran globalmente y en cada modelo.
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Modelo

Formula

Lee-Carter

Inm (t,x) = ﬁ(xl) + Bﬁf)l{fz)

Renshaw y Haberman

Inm(t,x) =Y +p%k + gLy

APC

lnm(t,x) = 59) + Kfz) + yfj

B-splines 'y P-splines

Inm( E BI,B‘W x,t)

i

CBD

logth(t x) [5 +[3

CBD con efecto cohorte

logth(tx) [3 +[3 +[3 y,x

CBD con efecto cohorte
y componente cuadratico

logitg(t,x) = k" + (x - %)k + [(x -x) - c”ﬁ]

+)

CBD con efecto cohorte
decreciente con el tiempo

logig (1,x) = B! + B[ + By

Tabla 1. Ecuaciones de los 8 modelos de mortalidad considerados. Las funciones Bx, K, Vi
corresponden a efectos de edad, periodo y cohorte, respectivamente.

3.1. Modelo de Lee-Carter

Formulado en Lee y Carter (1992), estos autores proponen el siguiente modelo para

los tantos centrales de mortalidad:

lnm(t,x) = BS) + |3£_2)1<(2)

El principal inconveniente que presenta es que posee un problema de identificabili-

dad, es decir, que si se realizan transformaciones en los pardmetros y en la variable

incluida se obtienen los mismos resultados para la variable estimada. Asi, si se rea-

lizan las siguientes transformaciones:

Siendo:

lnm(t,x) = [é(xl) + ﬁiz)ﬁfz)

ﬁ(l) _ B(-l) +bﬁ(2)
B(Z) — 6(2)/a
& _a(i? —b)
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Se obtienen los mismos valores estimados para Inm(t,x) . Para evitar este pro-
blema se suelen imponer dos restricciones sobre los pardmetros, que son las

@) _
ZK’ 0
B =1

La primera restriccion supone que para cada edad el estimador de es mas 0 menos

siguientes:

igual a la media sobre t de Inm(t,x), mientras que la segunda sugiere que el efecto
de la variable incluida en el analisis como explicativa, ) se reparte a lo largo de la
estructura de edades.

Con posterioridad a este trabajo, han aparecido aportacionesy sucesivas modificaciones
al método como, por ejemplo, Carter y Lee (1992], Wilmoth (1993), Li y Lee (2005), etc.

Otra critica que a menudo que se le hace a este modelo es que supone admitir que
no existe interaccion entre la edad y el tiempo.

Entre las ventajas mas mencionadas asociadas al modelo de Lee y Carter estan la
sencillez, la facil interpretacion de sus parametros y su parsimonia —tal y como
sefalan Lee (2000) y Booth et &l. (2002)—. Estas son algunas de las razones por las
que dicho modelo, desde su publicacién en 1992, ha gozado de gran aceptacion en el
mundo actuarial y existe una amplia literatura asociada a él mismo y a posibles al-
ternativas de mejora.

En el capitulo siguiente se ofrecerdn algunos detalles méas sobre este modelo y su
utilizara para modelar la fuerza de la mortalidad de la poblacién espafola.

3.2. Modelo de Renshaw y Haberman

Formulado por Renshaw y Haberman (2006), es una generalizacién del modelo an-
terior alincluir un efecto cohorte, por lo cual este modelo también es conocido como
modelo Lee-Carter con efecto cohorte. Su expresion es la siguiente:

(1) B0 + B B0
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Por tanto, el modelo de Lee-Carter se puede ver como un caso particular de este
modelo cuando g% es igual a cero.

Presenta los mismos problemas de identificabilidad que en el caso de Lee-Carter,
por lo que se hace necesario imponer restricciones sobre los pardmetros. En este
caso, adoptan las siguientes expresiones:

EKEZ) =0
tEﬁ‘f) -1
S =0
éﬁf) -1

Las restricciones primeray tercera suponen que los estimadores asociados deberan
serigual a la media sobre t de Inm(¢,x), mientras que las otras dos tienen un papel
similar al de la segunda restriccion en Lee-Carter.

3.3. Modelo APC

Fue presentado por Currie (2006) y es la versién més simple de un modelo que
incluye los tres efectos: edad, periodo y cohorte [APC son las siglas en inglés de
Age-Period-Cohort que en espafol se conocen como modelos EPC, Edad-
Periodo-Cohorte). Los modelos EPC han mostrado buenos resultados en varios
campos destacando el de la epidemiologia. Puede decirse que constituyen la
evolucion natural de los modelos dinamicos al incorporar el efecto del ano de
nacimiento (cohorte), la extensién natural de los modelos edad-periodo, AP, y
edad-cohorte, AC.

La expresion de este modelo es la siguiente:

lnm(t,x) = ﬁ(xl) +x®y yff)x

t
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Dicho modelo puede verse como un caso particular del anterior, cuando gy gt
tienen valor unitario. Para la estimacion de "y kel autor utilizé la técnica de los
P-splines, mientras que el uso de y* garantiza el suavizado de las estimaciones.
Como en los casos anteriores, se imponen restricciones sobre los pardmetros, de
forma que:

ZKEZ) =0
Evfﬂ =0

Habitualmente, se requiere una restriccion adicional puesto que si se ahade una
cantidad, 8[(¢~7)~(x~¥)] a la tercera variable, y”, se resta una cantidad 5(¢ - 7) de
la segunda variable, Kfz)y se suma una cantidad a la primera variable, BS) , se observa
que no se produce cambio alguno sobre las dos restricciones anteriores. Una forma
de superar este obstaculo es definiendo el pardmetro & de forma iterativa, tal que
sea el valor que minimiza la siguiente expresion:

lnm(t,x)
Siendo Bl ==

n

El resultado obtenido para d es:

Dado que «® vy ya satisfacen las dos restricciones anteriores, la estimacion se
realiza una vez efectuada la siguiente transformacién:
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De forma general, se puede decir que los tres modelos presentados hasta ahora
pueden ser considerados como miembros de una familia generalizada de modelos
Lee-Carter.

Los tres modelos que se han presentado hasta ahoray los siguientes que se presen-
taran, excepto el modelo con B-splinesy P-splines consideran que la edad, el perio-
do y el efecto cohorte son cualitativamente diferentes en la naturaleza. Por tanto,
consideran, expresamente, la existencia de aleatoriedad de un ano al siguiente.

Por el contrario, el modelo de P-splines, el cuarto presentado, asume la existencia
de suavidad en la superficie de mortalidad subyacente en los efectos relativos al
periodo, la cohorte y la edad.

3.4. Modelo con B-splinesy P-splines

Formulado por Currie et &l. (2004) para estimar la superficie de mortalidad. Su ex-
presion es:

lnm tx EGUB‘” xt
Con suavizados de los 6; en las direcciones de la edad y la cohorte.

En cuanto a la construccién de los B-splines (Basic splines] es necesario determinar
las dimensiones que se van a aplicar en la estimacion. Asi, si se hubiera establecido
una Unica dimension, lo primero que se debe conocer es el lugar que ocupan en el
espacio los puntos nodales (knots en la terminologia habitual]. Si tenemos datos en
elrangotyat,, los B-splines requieren nddulos fuera del citado rango para lograr la
cobertura total del rango. Por ejemplo, podemos tener nédulos enty <t, < ..<t,.,
<t

Asi, para k =-3, ...,n-1, el spline de orden k se define como:

k+4 k+4

Bk(ﬂ:;ﬂ,((,lj(x_t[)i / (x—t[)i=max{x—t,.,0}
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Con esta definicion, By(x) vale cero fuera del rango t, < x < t,,,, pero tiene primeray
segunda derivadas continuas en toda la recta real.

Sin embargo, los nédulos en los B-splines estan uniformemente repartidos. Si este
es el caso, haciendo ty,; - t, = 8, se tiene que para cualquier k:

1

B () =57 {5 i) =t g )

l(x_tk»fl)S +l(x—tk+2)3 l(x—tk+3)i +2_14(x_tk+4)i}

Si en vez de una dimension, tuviéramos dos, la formulacion de los splines es senci-
lla. Supongamos que las dos edades son la edad, x, y los anos, y. En la dimension de
la edad, tendremos nédulos ent; <... < f,s, mientras que en la dimension del tiem-
po, los nddulos seran 5 <...<t, 5 Los nddulos en ambas dimensiones generan
B (t) para k=-3,..m-1y B/ (t) para l=-3,..m, -1. Por tanto, los B-splines bidi-
mensionales son:

Para k=-3,..m-1y B/ (¢) para [=-3,...,m, -1.

Por su parte, los P-splines (Penalised splines) es la expresion utilizada cuando los
B-splines se estiman con un conjunto de datos en que la verosimilitud o la regresion
se ajustan a partir de una funcién de penalizacién. Dicha funcién se incluye para
conseguir una mejor suavizado.

Estos modelos son los Unicos de los presentados que asumen la existencia de sua-
vidad en la superficie de mortalidad subyacente en los efectos relativos al periodo, la
cohorte y la edad, cuestion muy importante.

En el capitulo 3 se describirdn y comentaran con mayor detalle estos modelos y se
aplicaran a los datos reales de la poblacion espafola.
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3.5. Modelo CBD
Formulado por Cairns, Blake y Dowd (2006] —de ahi el nombre puesto que las siglas

corresponden a las iniciales de los apellidos de los autores (CBD—, estima el si-
guiente modelo para las probabilidades de fallecimiento:

log itq (t,x) = [Sal)lcfl) + B&z)Kfz)

En esta forma simple del modelo se supone que:

ﬁ(l) =1
@ _,._5
En donde ¥ =——o0 media muestral de las edades analizadas. Por tanto, el modelo

queda como:

logitg (t,x) =x" + (x - %)k

A diferencia de los modelos de la familia Lee-Carter, este modelo no tiene proble-
mas de identificabilidad.

3.6. Modelo CBD con efecto cohorte

Este modelo es la primera generalizacion del anterior. Su expresién analitica es la
siguiente:

logitg (1,x) =B+ +

En esta formulacion, se supone que:

[3(_1) 1
B =x-%
B(S) =1

Con lo que al final queda como:

0]

logitq(t,x) =" +(x - f)KEz) + Yfi
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Como ocurria en otros modelos presentados anteriormente, este model

adolece de problemas de identificabilidad. En efecto, si se sus’utuye y ) por
7% =y 4+ ¢, +9, (- x-¥)y se hacen los correspondientes cambios en k! y k), no se
aprecian cambios en el valor estimado de glt,x]. Por tanto, se necesitan dos restric-
ciones para evitar el uso arbitrario de 0,y 07,. Si se utiliza minimos cuadrados para
ajustar una funcién lineal de t - xay!®, entonces la funcién estimada que se obtiene
es igual a cero. Para evitar esta S|tuac:|on, se procede a realizar la estimacion en
desviaciones respecto de la media, de modo que de esta forma, la estimacion care-

cera de término constante.
3.7. Modelo CBD con efecto cohorte y componente cuadratico

Este modelo es una generalizacion del anterior y consiste en afadir un término cua-
drético en el efecto edad. La razén por la cual se hace esta inclusién es porque la
funcién logit glt,x) puede presentar algun grado de curvatura. Con todo ello, la expre-
sion del modelo es la siguiente:

logitg (1,3) =" + (x =¥ 4 [ (x =)' - 6] + 4L

En donde 6 =——— es la media de las distancias cuadraticas de las edades a
la edad media.

Como en el caso anterior, este modelo adolece de un problema de identificabilidad.
En efecto, si se sustituye y!*) por«?f“l =yf4l +<]>1 +q)2(t—x—f)+¢3(t—x—f)2y se hacen
los correspondientes cambios en ' ),y x%, no se aprecian cambios en el valor
estimado de glt,x). Por tanto, se nece5|tan tres restricciones para evitar el uso arbi-
trariode 8, 6,y 93 Como en el caso anterior, la restriccion que se impone es que los
estimadores de y{*) estén fluctuando en torno a cero.

3.8. Modelo con efecto cohorte decreciente con el tiempo

En este caso, el modelo adquiere la siguiente expresion:

lagttq(t x) [3 +[3 +[3 )x

72

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



En esta formulacion, se supone que:

Con lo que al final queda como:
logitg(t,x) = k" + (x - %)k +y7) (x, - )

Para evitar los problemas de identificabilidad de esta familia de modelos, la restric-
cioén que se suele imponer es que:

A pesar de que todos los modelos (excepto los que consideran B-splinesy P-splines)
consideran la existencia de aleatoriedad de un afo al siguiente, los cuatro uUltimos
modelos presentados se diferencian de los tres primeros en que estos Ultimos asu-
men una relacion funcional [y de ahf la suavidad) entre los afos.

4. CONSIDERACIONES FINALES

Tras la exposicion de ocho de los modelos mas utilizados y avanzados en la literatu-
ra actuarial, se comentaran algunas consideraciones mas concretas para la mode-
lizacion de la mortalidad que se aplicarén en el capitulo siguiente en la estimacion
de datos espanoles.

En el siguiente capitulo se desarrollarén, a modo ilustrativo, cuatro modelos: Lee-
Carter, P-splines y dos modelos intermedios que se consideran versiones suaviza-
das del modelo de Lee-Carter. No se realizaran modelo con efecto cohorte debido a
que, tal y como se detallara en el siguiente capitulo, estos modelos deben utilizarse
con gran cautela, sobre todo si se desean realizar predicciones futuras.
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CAPITULO 3. MODELOS DE GRADUACION DEL RIESGO
DE TENDENCIA DE LONGEVIDAD

1. INTRODUCCION

El sector asegurador relacionado con los seguros de vida, concretamente con garan-
tias a largo plazo, se enfrenta a su principal reto, la longevidad.

La longevidad, o esperanza de vida, ya introducida en los capitulos anteriores, puede
definirse como el tiempo medio que se espera que viva un ser humano, ya sea hom-
bre o mujer. Sabemos que la muerte es un evento seguro, pero no conocemos el
momento exacto en que ocurrird. En la mayoria de los paises industrializados la
mejora de la esperanza de vida ha sido notable como hemos podido comprobar en el
primer capitulo.

Desde el punto de vista del seguro que da cobertura al riesgo de supervivencia, la
longevidad implica el riesgo asociado a que el valor actual actuarial de las prestacio-
nes a favor de una persona sea inferior al valor actual necesario para pagar las cita-
das prestaciones en los términos previstos. Por lo tanto, una aseguradora especiali-
zada en seguros vitalicios tendria que realizar el esfuerzo de tener en cuenta al
modelar sus pasivos contingentes, el denominado sub-riesgo de tendencia en la
mejora de la supervivencia.

La supervivencia puede verse afectada por méas factores (como ya se ha comentado
en el primer capitulo), las influencias hereditarias, el estado de salud presente, el
estilo de vida, los accidentes, los habitos de consumo de tabaco y alcohol, las epide-
mias, los avances médicos-tecnoldgicos y las guerras.

El presente trabajo, recordamos una vez mas, se centra en la importancia que jue-
gan las técnicas que tratan de capturar de manera precisa las previsiones de morta-
lidad en la sociedad y como éstas pueden impactar en los contratos de seguroy en
los fondos de pensiones tantos publicos como privados. Los actuarios utilizan
las proyecciones de mortalidad para estimar los pasivos futuros, y los métodos
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propuestos son considerados por la comunidad actuarial internacional, como las
mejores practicas para medir el riesgo de tendencia de la longevidad.

Los métodos que seran objeto de estudio se fundamentan en el andlisis histérico del
pasadoy, en cierta medida, presuponen que en el futuro préximo, la supervivencia de
una poblacion se comportara en referencia al pasado mas cercano, teniendo en cuen-
ta Unicamente las variables edad, sexo y periodo.

Otros modelos tienen en cuenta ademas la variable cohorte. La utilizacién de esta
variable ha generado bastante controversia entre los expertos en la medida de la
longevidad. De hecho, encontramos autores que consideran que los valores de la co-
horte son independientes del efecto del periodo. Por ejemplo, Cairns et al. (2011),
hacen referencia a los modelos de Renshaw y Haberman (2006). Por el contrario,
Currie (2012) indica que su relacién de dependencia es fuerte, y por lo tanto deben
ser usados con cautela, especialmente a la hora de hacer predicciones futuras

Entre los modelos mas relevantes que consideran el efecto cohorte, encontramos el
modelo Edad-Periodo-Cohorte que por sus siglas en inglés se denomina APC. Su
aplicacién habitual se encuentra en estudios de epidemiologia para analizar las ten-
dencias de la mortalidad y valorar el efecto temporal de la ocurrencia de un evento.
La relacion lineal exacta existente entre estos tres efectos hace que los pardmetros
del modelo completo no puedan estimarse, lo que se denomina como problema de
no identificabilidad.

Los modelos APC son muy utilizados en el Reino Unido. Por ejemplo, el Continuous
Mortality Investigation (CMI), perteneciente al Instituto y Facultad de Actuarios del
Reino Unido, se ha decantado en los Ultimos anos por la utilizacion de este método
para realizar los ajustes no paramétricos a los ratios observados de mortalidad.
Gran parte de la labor del CM/ se basa en el andlisis de los datos suministrados por
las companias de seguros de vida del Reino Unido y por consultoras actuariales. El
CMI lleva a cabo las siguientes investigaciones:

e Estudios de mortalidad en profesiones sedentarias.

e Estudio de la enfermedades graves.
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e Proteccién de pagos.
e Mortalidad de los planes de pensiones.

En los Ultimos anos, centrd sus investigaciones en el uso de métodos estadisticos
para la proyeccion de la mortalidad, pasando desde modelos como el de Gompertz-
Makeham [Makeham, 1860), a otros como Lee-Carter (Lee y Carter, 1992) y P-spline
(Currie et 4l., 2004).

El mayor problema que tienen los modelos APC, es que los coeficientes estimados
dependen de las restricciones particulares que se introduzcan, y ademas son nece-
sarias para la obtenciéon de un resultado Unico de la fuerza mortalidad. Por tanto,
estamos ante un modelo lineal generalizado restringido, en el que la solucion de-
pende de las restricciones introducidas.

Las funciones de penalizacion tienden a atribuir la tendencia a un efecto cohorte ex-
clusivo, incluso en casos en los que otros métodos muestran que el efecto principal es
el periodo. Este fenémeno ha sido bien documentado en el trabajo de Robertson et &l.
(1999) en el que comparan estos y otros métodos de anélisis simulando datos con
efecto cohorte o periodo, y comparando los resultados. Holford (1991) también men-
ciona este fendmeno y lo atribuye al hecho de que al haber mas términos de cohortes
que de periodos, los primeros adquieren mayor peso en las funciones de penalizacion.

Hemos dividido el resto de este capitulo en tres puntos. En el primero de ellos se
expondra un analisis de la mortalidad espanola mediante el estudio de los factores
de mejoray el factor de reduccion de la poblacion. Los siguientes puntos desarrollan
los modelos actuariales para el ajuste y la proyeccion de la mortalidad futura, y en el
Ultimo punto se comparan y analizan los modelos propuestos.

2. DATOS DE PARTIDA. LONGEVIDAD PARA LA POBLACION ESPANOLA

Segun los ultimos estudios cuantitativos (Long-Term guarantees assessment] publi-
cados por EIOPA [The European Insurance and Occupational Pensions Authority, el
capital requerido por Solvencia Il para el riesgo de longevidad significa que esta se
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deba incrementar en un 20%, si consideramos la formula estandar. Para conocer si
esta cantidad es adecuada o insuficiente, tendremos que utilizar magnitudes con la
que compararla. En el capitulo 4, se estableceran los consumos de capital para toda
la poblacién espanola asi como su comparacion con Europa bajo la regulacion de
Solvencia Il, sobre la base de las conclusiones de la medida del riesgo de tendencia
de cada modelo actuarial considerado.

Para analizar la evolucién histérica de la supervivencia humana, hemos tomado
como punto de partida, la base de datos para Espana contenida en el Human
Mortality Database (www.mortality.org). Hemos utilizado esta pagina web por la ca-
lidad y la riqueza de la informacion. De hecho, inicialmente se utilizé como fuente de
informacion la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica, pero se advirtie-
ron ciertas dificultades para la el anélisis de la poblacién expuesta al riesgo para el
periodo minimo a considerar, exactamente 50 anos, asi como los fallecidos anterio-
res a 1975 por razones de edad.

Las variables biométricas utilizadas en el estudio son los expuestos al riesgo (Ey () y
los fallecidos (D¢ ) por edad y género, durante el periodo comprendido entre 1960
y 2009, e implicitamente la fuerza de mortalidad fi,, que viene definida por:

Dx,t

Hy = a
Siendo:
e [i,:Lafuerza de mortalidad.
® D, ;: ELnimero de fallecidos en una edad y periodo.

e Ly ¢:Los expuestos centrales al riesgo en cada edad y periodo.

Si consideramos que d, ; es una variable aleatoria y que Ej ¢ es un término fijo, po-
demos modelar /i, con una distribucion Poisson:

Dx,tN P (Ex,t.ux,t)
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Es conveniente advertir al lector que también podriamos modelar la probabilidad de
riesgo de muerte, esta vendra determinada por:

5 = St
Qx lx‘t

Siendo:

e §,: La probabilidad de riesgo de fallecimiento.

* d, . : Los fallecidos en cada edad y cada periodo dentro de la tabla de mortalidad.

_ . . 1
o ly¢: Los vivos en cada periodo (considerando que Ly, = Ey; + de't].

En este caso tendremos que d, ¢ sigue una distribucién binomial definida por:

dx,t~B(lx,t' Qx,t)

Ambos términos, la probabilidad de riesgo muerte y el tanto central, pueden ser
relacionados por:

et = 1—exp(—fyr)

0 también por:
1

Tt = 11050,

Se prefiere trabajar los modelos con expuestos y fallecidos por ser las observaciones
directas de la poblacidn, frente a la utilizacion de tablas de mortalidad poblacionales,
que han sido en muchos casos limitadas a edades de 100 anos o han sufrido algin
tipo de suavizado.

Antes de continuar nuestro trabajo, analizaremos cémo han evolucionado nuestras
variables E,, D,y fi, en el tiempo. En el caso de fallecimientos, para hombres y
mujeres nuestra variable tendria el siguiente comportamiento:
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N° de fallecimientos (Dx) en hombres ~ N° de fallecimientos (Dx] en mujeres

2000 4000 6000 8000
2000 4000 6000 8000

0
0

Edad ; Edad
Décadas

1960-1969 1970-1979 1980-189 1990-1999  2000-2009

Figura 1. Distribucién del nimero de fallecidos para hombres y mujeres en la poblacion espafiola,
durante el periodo de 1960 a 2009. Edades observadas: De 20 a 100 afios. Fuente: elaboracién propia.

En la figura 1, se aprecian dos fendmenos de la dindmica de la longevidad espafiola.
El primero ha producido un desplazamiento continuado del nimero de fallecimien-
tos a edades mds avanzadas. La edad modal presenta desplazamientos hacia la
derechayademas presenta en el tiempo leves incrementos del nimero de fallecidos
a esa edad. Ciertos autores, apuntan que este fenémeno se produce como conse-
cuencia de un desplazamiento de la edad promedio en que se inician las enfermeda-
des crénicas, sin embargo otros afirman que no siempre son razones médicas.

El segundo fendmeno, es el conocido como el efecto de la “compresién de la mortali-
dad”, que describid Fries (1980), y que sostiene que las ganancias obtenidas en la es-
peranza de vida no serian perpetuas e ilimitadas, sino que son finitas. Es decir, ; existe
un limite maximo de supervivencia? El modelo de Fries, presupone que la mejora de la
mortalidad obtenida ha sido resultado de: a) la desaparicién de las muertes agudas,
neonatales e infantiles; b) la mortalidad por enfermedades agudas se sustituye por la
mortalidad de enfermedades crénicas; y c) este proceso de sustitucion de enfermeda-
des ya ha concluido y los padecimientos crénicos han comenzado a declinar.

Las principales implicaciones de esta hipdtesis son: a) la rectangularizacion de las
curvas de supervivencia con motivo de la edad de inicio de las enfermedades créni-
cas; b) la concentracidn de estas enfermedades al final de la vida; y c) el tiempo de
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vida saludable (previo a la aparicién de la enfermedad) tiende a ser mayor. Estos
postulados constituyen la base de la hipdtesis de la compresion de la mortalidad.

Con el paso de los afos, surgieron nuevas investigaciones para poder explicar el fe-
nomeno de la rectangularizacién y la compresion de la mortalidad. Una de ellas es
la propuesta por Paccaud et al. (1998), en donde se sefala que: la compresion de la
mortalidad es producto de un valor finito del “maximum life span”, un aumento de
la esperanza de vida y una agrupacion de defunciones alrededor de un valor medio.
En dicho articulo se establecié el maximum life span en 120 en lugar de 100 como
hizo Fries.

Los ultimos avances en el estudio de la compresion de la mortalidad fueron desarro-
llados por Kannisto et &l. (2000), quienes definieron este proceso como: “la mortalidad
estd siendo comprimida cuando una proporcion de muertes toma lugar en intervalos
de edades cada vez mas pequenos”, refiriéndose a intervalos de anos que encierran
a la llamada edad media de fallecimiento, la cual los autores comenzaron a denomi-

nar como “edad modal’.

Para ilustrar este fendmeno utilizaremos el estudio realizado por Martinez-Parra
(2013), en su investigacion Anélisis de la longevidad para la poblacion espaniola bajo
el método Kannisto-Thatcher. De dicho estudio, hemos obtenido las siguientes con-
clusiones (resumidas en las tablas 1y 2):

Décadas
Magnitudes 1960-1969 | 1970-1979 | 1980-1989 | 1990-1999 | 2000-2009
N° de fallecidos 3.444 3.475 3.480 3.464 3.647
Edad Modal 78 78 80 82 84
Media sobre Edad Modal 84,56 8,48 8,67 8,84 9,01
Desviacion tipica 4,44 4,55 4,48 4,21 4,02
Media - Edad Modal 6,56 6,78 6,73 6,37 6,07

Tabla 1. Edad modal, media y desviacidn estandar para las observaciones por encima de la moda.
Poblacion espafola masculina. Fuente: Elaboracion propia.
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Décadas
Magnitudes 1960-1969 | 1970-1979 | 1980-1989 | 1990-1999 | 2000-2009
N° de fallecidos 3.910 4.150 4.363 4.567 4.832
Edad Modal 80 82 84 87 88
Media sobre Edad Modal 8,68 8,82 9,01 9,23 9,33
Desviacion tipica 4,54 4,16 4,02 3,54 3,49
Media - Edad Modal 6,82 6,19 6,08 5,31 5,28

Tabla 2. Edad modal, media y desviacion estandar para las observaciones por encima de la moda.
Poblacion espanola femenina. Fuente: Elaboracion propia.

La edad modal se ha incrementado tanto para hombres como para mujeres en las
Ultimas cinco décadas, lo mismo sucede con el promedio por encima de la edad mo-
dal. Por otro lado, la desviacién estandar por encima de la moda presenta un decre-
mento, que es mas notorio en el sexo femenino que en el masculino. Adicionalmente,
la distancia entre la edad modal y su media se ha reducido en ambos sexos, con mas

notoriedad en las mujeres.

El desplazamiento puede también observarse en la variable exposicién, taly como se
muestra en la figura 2, donde ademas, también podemos apreciar el efecto de des-
plazamiento del subriesgo limite de la vida humana.

Poblacién expuesta al riesgo (Ex Poblacién expuesta al riesgo (Ex)
en hombres en mujeres
Edad Edad
Décadas
1960-1969  1970-1979  1980-189 1990-1999  2000-2009

Figura 2. Distribucion del nimero de expuestos al riesgo para hombres y mujeres en la poblacion
espanola, durante el periodo entre 1960y 2009. Edades observadas: De 20 a 100 afios. Fuente:
Elaboracion propia.
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De las dos variables anteriores podemos obtener el comportamiento de la mortali-
dad para la poblacién espanola durante el periodo entre 1960 y 2009, tal y como
muestra la figura 3.

Mortalidad poblacional-log(Dx/Ex) o Mortalidad poblacional-log(Dx/Ex)
en hombres en mujeres
o
N
o
¥
¥
@
@
*?
*?
Edad ) Edad
° Décadas °
1960-1969 1970-1979 1980-189 1990-1999 2000-2009

Figura 3. Distribucion del nimero de expuestos al riesgo para hombres y mujeres en la poblacion
espanola durante el periodo entre 1960 y 2009. Edades observadas: De 20 a 100 anos. Fuente:
Elaboracion propia.

Estos valores presentados, son los valores de los tantos brutos de mortalidad expre-
sados en forma logaritmica. Naturalmente, al estar en escala logaritmica, la suce-
sién de puntos obtenida es bastante regular y la curva que se presenta se une sin
presentar muchos puntos de inflexion.

La ciencia actuarial, en su busqueda de la precision de los tantos de mortalidad,
intenta equilibrar, en la medida de lo posible, la realidad con los datos obtenidos.
Esta cuestion, que se presenta asimismo en otras observaciones estadisticas refe-
ridas a fendmenos de naturaleza muy diversa, se resuelve admitiendo la hipdtesis
de que las irregularidades observadas en los valores de la funcién son debidas a la
existencia inevitable de errores accidentales en las observaciones, y que su efecto
se corrige tomando como valores definitivos de la funcién, no los observados, sino
los correspondientes a una cierta curva proxima a los valores experimentales.
Expondremos mas adelante las metodologias para ajustar esta curva a los valores
brutos resultantes.
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En el caso de los tantos brutos de mortalidad, el ajuste es indispensable, no solo por
la correccién de errores, sino también por la dificultad e inconvenientes que tendria
el uso de tantos de mortalidad que variasen irregularmente de una edad a otra. De
hecho, vamos a realizar un anélisis del comportamiento pasado (tendencia) de la
mortalidad, utilizando variables claves para el andlisis y la tendencia de la mortali-
dad a través de la tasa de mejoray el factor de reduccion de la mortalidad.

Las tasas o factores de mejora de mortalidad entre anos se han definido como:

Siendo:

Ay, = factor de mejora entre periodos.
qyx = mortalidad en periodo t.
Qx -1 = Mortalidad en periodo anterior a t.

El factor de reduccién para cada afo viene dado por:
FR;?,t =1+ (Qx,t - Qx,0>
Qx,0
Siendo:

FRY, = factor de reduccion entre periodos.
qyx. = mortalidad en periodo t.
qx,0 = mortalidad en periodo base o referencia.

El factor de mejora y el factor de reduccién nos sirven para efectuar una valoracion
detallada de la mortalidad experimentada por la poblaciéon objeto de anélisis, y rea-
lizar un estudio previo de la informacién para observar posibles errores antes de
asumir una mejora recurrente o antes de trabajar con determinado periodo de tiem-
po a corto plazo.

A continuacidn se realiza un andlisis determinista de la mortalidad mediante el es-
tudio del factor de mejoray el factor reduccion de mortalidad. Se utilizan gréaficos de
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contorno, cominmente llamados mapas de calor para observar, en el tiempo, el
comportamiento de la mortalidad. Este tipo de gréaficos se utiliza a menudo para
representar superficies con desniveles. La superficie viene definida por las variables
“x","y"y “z". Lavariable “z", es el factor de mejora, determinado en nuestro caso por
la edad y el afo, "x" e "y" respectivamente.

La figura 4 muestra el A, para las edades de 20 a 100 afios durante el periodo entre
1961y 2009 para la poblacion espanola de hombres y de mujeres.

Figura 4. Evolucidn de los factores de mejora para hombres y mujeres en la poblacion espafola,
durante el periodo entre 1960y 2009. Edades observadas: De 20 a 100 afos. Fuente: Elaboracion

propia.

En esta figura aparecen las curvas de nivel producidas por el aumento o disminucion
del factor de mejora respecto a la edad y el ano. La existencia de poco espacio entre
las curvas de nivel significa que “z" (factor de mejora) estd cambiando répidamente,
mientras que curvas de nivel con mucho espacio denotan variaciéon muy lenta.

Al ser necesario aplicar una graduacidn por la volatilidad, es dificil establecer con-
clusiones o determinar una tendencia clara a consecuencia de la volatilidad en
los tantos brutos de mortalidad de un periodo a otro. La figura 4, muestra las
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observaciones directamente recogidas sin ningln tipo de ajuste o suavizado, sien-
do dificilmente interpretable el comportamiento de los factores de mejora. Mas
adelante, se volvera a ilustrar un mapa de calor utilizando las técnicas de suaviza-
do previamente. No obstante, se pueden apreciar que las tonalidades azules oscu-
ras indican empeoramiento de la mortalidad y, por el contrario, los tonos mas ca-
lidos indican mejora en la mortalidad (amarillay roja). Se pueden observar periodos
y edades criticas en determinados momentos de la historia. Por ejemplo, tanto
para hombres como para mujeres en edades entre 20 y 35 anos y el periodo de
1980 a 1990, se observa claramente un empeoramiento de la mortalidad mayor del
10% por ano. Este fendmeno se aprecia con mas claridad en el estudio de la mor-
talidad con el factor de reduccion. Destacan las tendencias o mejoras continuadas
de manera transversal, dibujadas en color rojo en el mapa de contorno. Se produ-
cen en hombres y en mujeres en edades de 50 anos para el periodo 1990 hasta la
edad de 70 anos en el ano 2009. Son las cohortes de los nacidos en 1940 o a finales
de la Guerra Civil Espanola, 1 de abril de 1939.

En las siguientes secciones, gracias a la aplicacion de los modelos aditivos genera-
lizados (GAM), se aportaran detalles mas precisos sobre las tendencias, y determi-
naremos si se producen a consecuencia del afo de nacimiento o por algun otro
motivo de caracter transversal.

EL FRY . permite realizar un mejor andlisis de la evolucién de la mortalidad respecto
al A, en situaciones en las que no se dispone de tantos de mortalidad suavizados,
ya que se ve afectado en menor medida por la volatilidad contenida en las observa-
ciones brutas de un periodo a otro. La desventaja de esta variable reside en la nece-
sidad de marcar un periodo base de referencia.

La figura 5 muestra el factor de reduccién de la mortalidad (FRE ), considerando un
periodo de profundidad igual que el caso anterior.

Para los varones, en la figura aparece una zona de color azul que indica una desace-
leracion de la mortalidad brusca para edades comprendidas entre 20 y 35 anos du-
rante finales de la década de los 80 y principios de la década de los 90 del siglo pa-
sado. Indica que la mortalidad para los jovenes era un 140% mas alta que la que
existia en la década de los 90.
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Figura 5. Factor de reduccion con periodo de referencia 1960, para hombres y mujeres en la
poblacion espanola, durante el periodo entre 1960 y 2009. Edades observadas: De 20 a 100 afos.
Fuente: Elaboracion propia.

La explicacién a este fendmeno se debe a que en nuestro pais se producia un nime-
ro significativo de muertes en accidentes de circulacion en la década de los 80, y no
a un fendmeno natural. Este es un claro ejemplo de que es necesario investigar y
realizar un anélisis de los datos, antes de llegar a conclusiones erréneas. Antes de
asumir nada hay que investigar. Por el contrario, entre los anos 1990 y 2000, los ac-
cidentes mortales de trafico descendieron notablemente por el endurecimiento de la
ley de circulacidn, los incentivos del gobierno para comprar coches nuevos y segu-
ros, asi como las inversiones en el mejoramiento de las carreteras.

Es facil comprender que las técnicas estadisticas de graduacion o de suavizado dan
lugar a mejores resultados, debido a que una serie de ratios de muerte observados
suele presentar irreqgularidades, o a la ausencia de informacion en algunos grupos
de edad. La graduacion permite estimar de manera simultanea una serie de canti-
dades como las tasas observadas de mortalidad. Utilizando la graduacion se obtiene
una serie suavizada de valores que son consistentes con datos observados.
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Seguin Haberman y Renshaw (1996), podemos definir graduacién como “los princi-
pios y métodos por los que un conjunto de probabilidades observadas (o brutas) se
ajustan para proporcionar una base suavizada que nos permitird hacer inferencias y
ademas célculos practicos” de primas, reservas, tendencias, etc.

La graduacion es necesaria. Imaginemos periodos de edad consecutivos, en los que
tenemos estimaciones iniciales correspondientes a la mortalidad. Teéricamente, los
tantos brutos no deberian presentar cambios excesivamente bruscos entre edades
sucesivas, y en general, han de ser crecientes a mayor edad. En la practica, esto no
siempre es asi, y de hecho se acaba de demostrar al analizar la evolucidon de la po-
blacién espanola. Por ello, antes de utilizar dichos datos hemos de analizarlos, y en
su caso, someterlos a métodos de suavizado o graduacion. Pero, aunque graduacion
y suavizado pueden considerarse sindnimos, el objetivo de aquella no es exactamen-
te obtener una curva suave, sino estimar méas adecuadamente las verdaderas proba-
bilidades de muerte.

Los métodos de graduacion pueden clasificarse en dos tipos fundamentales: pa-
rameétricos y no parameétricos, segun ajusten los datos a una funcion matematica
o por el contrario cuando solo se realice un suavizado. En nuestro caso, se quie-
re suavizar los tantos brutos de mortalidad anteriormente analizados para la
poblacién espafola aplicando los modelos que consideramos mas apropiados
como los llamados P-splines o el modelo de Lee-Carter, entre otros. Una vez
ajustados los modelos, realizaremos proyecciones de la mortalidad a un ano con
un nivel de confianza del 99.5%, con el fin de calcular posteriormente los dis-
tintos consumos de capital requeridos en la citada normativa comunitaria de
Solvencia Il.

3. MODELOS DE LONGEVIDAD

En los seguros de vida y pensiones, los modelos de mortalidad se han basado tradi-
cionalmente en tablas de vida, y se han usado proyecciones deterministas para tener
en cuenta la mejora de la mortalidad. Las espectaculares mejoras de la longevidad
a lo largo del siglo XX han mostrado que este enfoque es inadecuado para el manejo
del riesgo de mortalidad.
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Como consecuencia, el sector asegurador se ha hecho consciente de su exposicion
al riesgo de mortalidad y de la necesidad de integrar modelos estocasticos para la
tendencia de mortalidad y longevidad dentro de los modelos financieros.

A lo largo de los anos han ido apareciendo distintas propuestas para modelizar y
predecir la dindmica de las tasas de mortalidad. La mayoria de los modelos se basan
en uno de estos principios: i) modelos basados en procesos biomédicos, i) modelos
causales, y iii) modelos de tendencia, que son modelos de prediccién por naturaleza.
En este documento, nos centramos en esta Ultima categoria, dado que, a pesar de
que la mortalidad humana esté regida por procesos complejos, en la mayoria de los
paises la tendencia de mortalidad ha sido estable.

En los Ultimos 20 anos, han aparecido gran cantidad de modelos estocésticos para
la tendencia de mortalidad. La mayoria estan basados en modelos de series tem-
porales con pardmetros que se estiman a partir de las tasas de mortalidad histo-
ricas; entre ellos destacan el modelo de Lee y Carter (1992), Renshaw y Haberman
(2006), o el modelo incluido en Cairns et al. (2006, y sus sucesivas extensiones
para incluir efectos de cohorte (Cairns et al., 2009). Por el contrario, Currie et al.
(2004) introdujeron modelos que asumen suavidad en la tendencia, tanto para la
edad como para el tiempo, y los cuales estan basados en el uso de P-splines (Eilers

y Marx, 1996).
Modelo Formula
M1 log(pye) = ax + By
M2 10g(pye) = @ +3:6f B0k,
M3 10g(tye) = 108 Bi(x) + 3,07 B (),
M4 log(pxe) =2 4j 60 Bij(x, t)

Tabla 3. Ecuaciones de los 4 modelos de mortalidad considerados. Las funciones Bxy K¢
corresponden a efectos de edad y periodo, respectivamente. B son las bases de B-spline, y 8 son
los pesos asociados a dichas bases. Fuente: Elaboracion propia.

Delwarde et &l. (2007) y Currie (2013) adoptan una postura intermedia, y utilizan el
modelo de Lee-Carter, suponiendo que los pardmetros de la edad y el tiempo cam-
bian de forma suave. Hemos seleccionado cuatro de estos modelos (ver tabla 3) para
analizar la tendencia de mortalidad en la poblacion espanola. La razén por la que los
hemos seleccionado es que todos ellos pueden entenderse dentro del marco de
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los modelos lineales (o no lineales) generalizados, y no utilizan efectos de cohorte,
sobre los cuales existe controversia a la hora de ser utilizados para predicciones
futuras, ya comentados en la introduccién del capitulo (ver también Currie, 2012).

3.1. M1: Modelo Lee-Carter

Uno de los modelos mas usados en la proyeccion de mortalidad es el modelo de Lee-
Carter (Lee y Carter, 1992). Este modelo fue creado inicialmente para predecir la
esperanza de vida, pero se usa fundamentalmente para predecir la fuerza de morta-
lidad por edad de la persona. El modelo es:

log(“—x,t) = oy + Bth

Donde y,, es la fuerza de mortalidad definida anteriormente, en el ano ty a la edad
X, o, es el efecto de la edad, k; es el efecto del tiempo, y B; representa la velocidad con
la que cambia la fuerza de mortalidad en cada edad a lo largo del tiempo.

Este modelo fue disefado con el objetivo de predecir observaciones futuras, no de
ajustar los datos (mé&s adelante veremos que efectivamente, en general, el ajuste de
los datos no es bueno). El modelo se basa en la hipdtesis de que a, y B, [que se esti-
man con los datos del pasado), permanecen constantes en el futuro. El método usa-
do para estimar dichos pardmetros es el de maxima verosimilitud (Brouhns y Denuit,
2002), sujeto a determinadas restricciones sobre los pardmetros, ya que el modelo
no es identificable (distintas combinaciones de dichos parémetros pueden dar lugar
al mismo valor de la fuerza de mortalidad). Las restricciones son:

ZBi:l ZKt=0

1

Esto implica que a, se puede interpretar como la fuerza de mortalidad media para
cada edad x. Una vez estimado los valores de kt, es posible predecir valores futuros
de este indice usando un modelo ARIMA. En el caso de la poblacién espanola, el
modelo utilizado fue ARIMA (1,2,1), la seleccién de modelo se basé en el criterio de
informacion de Akaike (Akaike,1973), el cual esté basado en la verosimilitud, y pena-
liza modelos “sobreparametrizados”.
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Dado que la mortalidad puede verse como un proceso estocastico, y por lo tanto
también la tendencia de mortalidad, tiene sentido utilizar un modelo estocastico
para predecir resultados futuros y calibrar un estrés de tendencia para el riesgo de
longevidad. La figura 6 muestra el ajuste de la mortalidad dado por el modelo Lee-
Carter para hombres de 73 anos, asi como la proyeccién a 11 anos vista, junto con el

estrés de tendencia.

Dicho estrés se calcula a partir de las bandas de confianza de la proyeccion; las
bandas se obtienen multiplicando el error estdndar de la prediccion (obtenido a par-
tir de los errores estandar del modelo ARIMA] por ®'(p), donde ® es la funcién de
distribucion de una variable N (0;1), p, y es la probabilidad de interés, en nuestro caso
y p=0,005y ®'(p) =0,57.

Figura 6. Ajuste, proyeccion y estrés de tendencia al 99,5% para la mortalidad de hombres
espanoles de 73 afios. Utilizacién del modelo Lee-Carter con proyeccién ARIMA (1, 2, 1) para k..
Fuente: Elaboracion propia.

3.2. M2 y M3: Modelos Lee-Carter suavizados

La primera extension del modelo M1 fue introducida por Delwarde et al. (2007). La
idea subyacente a este modelo es que B, puede ser volatil, especialmente cuando
el nimero de muertes es pequeno (esto ocurriria si en vez de trabajar con datos
sobre la poblacion espafiola, utilizdramos datos sobre la poblacion aseguradal.
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Esta volatilidad puede dar lugar a predicciones futuras inconsistentes, de modo
que una posible solucién es sustituir B, por una version suavizada mediante
B-splines penalizados o P-splines (Eilers y Marx, 1996). A continuacién damos una
breve descripcion del método P-spline.

El método de suavizado P-spline

La figura 7 muestra los valores del parametro 3, obtenidos del modelo M1. Dado que
B, representa la velocidad con la que cambia la fuerza de mortalidad en cada edad a
lo largo del tiempo, seria de esperar que dichos cambios ocurrieran de forma gra-
dual. Sin embargo, en la figura se observa que, por ejemplo, alrededor de los 40, los
50y los 60 anos, se producen variaciones inesperadas.

Figura 7. Valores B, estimados por el modelo M1y suavizados mediante regresion B-spline y
P-spline. Fuente: Elaboracion propia.

Seria posible utilizar regresion polindmica para ajustar estos valores, pero no
hay razén particular por la que haya que utilizar polinomios como base para la
regresion. Nosotros utilizaremos bases de B-splines, ya que son mas flexibles.
El grafico superior de la figura 8 muestra una base de 15 B-splines. Cada
B-spline consiste en cuatro trozos de polinomios que se unen de forma suave en
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posiciones llamadas nodos [ver De Boor (2001) para una descripcién detalladal.
Una regresion B-spline para B, nos darfa el modelo:

By = Z 6, B, (x)

Figura 8. Arriba: Ejemplo de bases de B-splines utilizadas en los ajustes de las series observadas.
Abajo: Proyecciones de la fuerza de mortalidad para de los 60 a los 63 anos mediante el modelo M1
(izquierda) y M2 (derecha). Fuente: Elaboracién propia.

El ajuste obtenido (representado como una linea verde discontinua en la figura 7)
tiende a sobrestimar (o interpolar] los valores de Bx. Cada coeficiente, 8, estd asocia-
do a su funcién correspondiente en la base. La regresion B-spline, no impone res-
tricciones sobre los coeficientes y esta es la razén por la que ocurre el comporta-
miento erratico del ajuste. Eilers y Marx (1996) propuso el uso de una penalizacion
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basada en diferencias entre coeficientes adyacentes para controlar ese comporta-
miento erratico:

(91 - 262 + 63)2 + A + (ec_z - 29C_1 + ec)z

Donde c es el nimero de coeficientes, y dicho nimero depende del nimero de nodos
utilizados en la base de B-splines. El criterio utilizado para su eleccién es el pro-
puesto por Ruppert (2002) que sugiere el uso de un nodo por cada cuatro puntos,
hasta un maximo de 40. Esta penalizacién es una medida de la ausencia de suavidad
ya que cuando la curva es menos suave, los coeficientes estdn mas distantes. La
penalizacién se anade a la verosimilitud, dando lugar a la verosimilitud penalizada:

= Z <ﬁx—iei8i(x>)2 +2 Z (826))?

x=40 i=1 i=j+1

(A es el operador diferencial. El ajuste ahora busca un equilibrio entre una mejor
aproximacion a los datos y la suavidad de la curva ajustada. El parametro X {llamado el
pardmetro de suavizado), es el que controla este equilibrio. Dicho pardmetro puede
ser seleccionado mediante distintos métodos, en nuestro caso utilizaremos el criterio
de informacién Bayesiano o BIC (Schwarz, 1978], frecuentemente usado en regresién
no paramétrica y que es una version del criterio A/C anteriormente descrito, pero que
impone una penalizacién mayor al nUmero de pardmetros utilizados en el modelo. La
inclusion del suavizado P-splines para en el modelo M1, da lugar al modelo M2:

log(ked) = o + ) 0FBiCOK
i

La linea roja de la figura 7, muestra el ajuste del modelo P-spline para los coeficien-
tes B, del modelo M1.

En la figura 7 se mostraban como los valores de B, en el modelo M1 presentaban un
salto importante entre los 61y 62 anos. Uno de los efectos no deseables de ese com-
portamiento erratico 3, de es que las proyecciones de mortalidad futuras de edades
continuas se pueden cruzar, como muestra el gréafico inferior izquierdo de la figura 8.
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Esto es debido a que la velocidad de cambio de la fuerza de mortalidad es significa-
tivamente mayor a los 62 anos que a los 61; esta situacion, da lugar al cruce de la
fuerza de mortalidad a largo plazo. El modelo M2 soluciona este problema al evitar
cambios bruscos en el pardmetro B, en edades contiguas, tal y como se muestra en
el gréfico inferior derecho de la figura 8.

En la figura 9 se muestran los valores de los pardmetros o, (dada la fuerte tendencia
lineal se han ajustado para apreciar otras posibles patrones de comportamiento). Se
observa coémo no siguen un patrén suave en el caso de los modelos M1y M2, aunque
queda claro que hay un patrén subyacente, y que los modelos M1y M2 estan sobre-
parametrizando con respecto a la edad y, por lo tanto, no es necesario tener un pa-
rametro para cada valor de a,.

Figura 9. Valores de los pardmetros ax del modelo M1 (izquierda), y valores ajustados linealmente
de los modelos M1, M2y M3. Fuente: Elaboracion propia.

Es posible por lo tanto, aplicar la metodologia P-spline para suavizar , dando lugar
al modelo M3, propuesto por Currie (2013):

log(pye) = Z 6f Bi(x) + Z 0f B ()
i i

En los modelos M2y M3, la proyeccidn de observaciones futuras se realiza de mane-
ra similar al modelo M1 [ya que a, tanto como B, permanecen constantes). La figura 10
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muestra como tanto el ajuste como la proyeccién de k, coincide en los tres modelos.
Las proyecciones de la fuerza de mortalidad, asi como el estrés al 99,5% son simila-
res en muchas de las edades, no en aquellas en las que el suavizado de o, y B, es
més pronunciado (como ocurre en los 41, 62y 71 afos).

Figura 10. Valores ajustados y predicho k,de (izquiera). Ajuste, proyeccién y estrés al 99,5% de la
fuerza de mortalidad a los 62 afios con los modelos M1, M2 y M3 (derecha). Fuente: Elaboracidn
propia.

3.3. M4: Modelo P-spline 2d (Edad-Periodo)

En mayoria de los modelos estocasticos de mortalidad, la proyeccion de las tasas
de mortalidad futura se hace mediante el uso de series temporales. Por el contra-
rio, Currie et 4l. (2004) introdujeron la idea del uso de los P-splines bidimensionales
para el ajuste y proyeccion de la fuerza de mortalidad. Este modelo ha sido utilizado
por el Continuous Mortality Investigation (Departamento dependiente del Instituto y
Facultad de Actuarios del Reino Unido), y es ampliamente aceptado a nivel interna-
cional.

El modelo parte de la base de que el niUmero de muertes D, ,, sigue una distribucion
de Poisson con media E, 4, y €l objetivo es modelizar log(u,, ) como una funcién de
la edad y del tiempo, dentro del contexto de un modelo GLM. Para ello es necesa-
rio extender el enfoque unidimensional presentado en la seccién anterior para
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poder suavizar simultdneamente la fuerza de mortalidad en funcién de la edad y el
tiempo. Sea B, la matriz de B-splines construida a partir de la edad, y de forma simi-
lar, Bt es la matriz construida a partir de la variable tiempo. La matriz de regresion
para el modelo bidimensional es el producto de Kronecker de ambas:

B=B,Q®B,

Figura 11. Producto de Kronecker Bidimensional de matrices de B-splines. Fuente: Elaboracion
propia.

En el caso de la poblacién espanola, hemos utilizado matrices de tamano 61 x 15
(para edad) y 50 x 12 (para el periodo), por lo que B es una matriz de tamanio 3.050
x 195, esto podria suponer, en principio, un problema computacional. Sin embargo,
se ha utilizado el paquete de R MortalitySmooth (Camarda, 2012}, basado en los
algoritmos de Eilers et &l. (2006), que permiten trabajar con grandes bases de
datos. La figura 11, muestra un ejemplo de base de B-spline en 2 dimensiones,
cada monticulo corresponde al producto de Kronecker de dos B-splines unidimen-
sionales.

Tal'y como hicimos anteriormente, es necesario definir una penalizacion entre coefi-
cientes adyacentes, en este caso, hay que tener en cuenta la proximidad en la direccion
de la edad y del tiempo. Los coeficientes se pueden organizar en una matriz ©, de
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modo que penalizamos coeficientes que se encuentran proximos por filas y columnas
(coeficientes que afectan a las mismas edades y a los mismos anos).

La penalizacion utilizada es:

P= }\XZ(AZQi)Z + }\tZ(Azej)z
i j
La penalizacién depende de dos parametros que controlan la suavidad en la direc-
cion de la edad y del tiempo. Dados valores de \, y \;, el modelo se ajusta utilizando
la version penalizada del algoritmo de Fisher propuesto por Eilersy Marx (1996). Una
de las ventajas de este método es que es posible obtener de manera sencilla los
errores estandar de los datos ajustados (lo cual se puede utilizar de forma inmedia-
ta para el célculo del estrés de la fuerza de mortalidad).

La varianza de log(u,) viene dada por:
Var[log(iix:)] =B (B'WB + P)™ B’

Donde By P vienen dadas por las ecuaciones descritas anteriormente, y W es la
matriz de pesos del algoritmo de Fisher penalizado una vez alcanzada la conver-
gencia.

Una de las hipétesis del modelo de Poisson es que la media y la varianza de las ob-
servaciones es la misma. En muchos casos, las muertes observadas tienen mayor
variabilidad que lo que la hipdtesis de Poisson permite, esto ocurre por ejemplo
cuando se trabaja con edades avanzadas (por encima de los 90 afios), donde hay
pocos datos y mucha variabilidad. Este problema, se conoce con el nombre de sobre-
dispersion, y puede ser controlado permitiendo que la varianza sea proporcional a la
media es decir:

Var|[Dy)| = $2E[Dy,],

Donde el pardmetro ¥ es llamado pardmetro de sobredispersion. En el caso de una
distribucion de Poisson W?= 1,y en nuestro caso ¥?= 3,5. El modelo P-splines con
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sobredispersion se estima mediante una adaptacion del método de cuasi-verosimi-
litud propuesto por Djeundje y Currie (2010). La figura 12 muestra la fuerza de mor-
talidad observada para la poblacion espafola de hombres y la ajustada mediante el
modelo P-spline bidimensional. Se puede observar como la superficie suavizada
recoge el patrén presente en los datos, eliminando el ruido existente en ellos.

Figura 12. Fuerza de mortalidad observada (izquierda) en la poblacion de hombres espafiola entre
los anos 1960y 2009, y para edades entre los 40y los 100 anos, y sus correspondientes valores
ajustados [derecha) mediante el modelo P-spline bidimensional. Fuente: Elaboracién propia.

Es evidente que la fuerza de mortalidad varia con la edad, pero en muchas ocasio-
nes, esta se considera similar en ambos sexos. En la figura 13 mostramos cdmo el
modelo P-spline ajusta correctamente la fuerza de mortalidad tanto para hombres
como para mujeres, lo hemos ilustrado con dos edades, en concreto, los 45y los 73
anos, pero el patrén es similar para todas las edades: hay una distancia importante
entre la tendencia de la fuerza de mortalidad en hombres y mujeres de una misma
edad, y esa distancia ha ido aumentando con el paso de los anos.

Los P-splines tratan la prediccion de datos futuros como un problema de datos fal-
tantes (Currie et al., 2004). Para poder llevar a cabo la prediccion, se extiende la
matriz de B-splines para acomodar las nuevas observaciones (asi como la corres-
pondiente penalizacién), y se estiman los nuevos coeficientes, los cuales son una
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Figura 13. Fuerza de mortalidad observada y ajustada por el modelo M4 para hombres y mujeres
espanoles de 45 afos (izquierda) y 73 afios (derecha). Fuente: Elaboracién propia.

combinacion lineal de los dos Ultimos coeficientes utilizados en el ajuste. De este
modo, si los coeficientes del ajuste estan muy préximos entre si, la proyeccion solo
estara teniendo en cuenta la historia reciente, mientras que si los coeficientes estan
mas distanciados, la proyeccion estara utilizando mas informacion del pasado. La
manera de controlar la distancia entre los coeficientes es mediante la colocacion de
los nodos (en general, una distancia de 5 a 10 afios entre dos coeficientes consecu-
tivos se considera adecuada para la proyeccion futura de la mortalidad). La figura 14
muestra el ajuste y predicciones de la fuerza de mortalidad de los hombres de 73
anos usando los modelos M3y M4. Las predicciones de modelo M3 son inferiores a
las del M4, pero ambas estan contenidas en las bandas de confianza de los dos mo-
delos, por lo tanto, se puede concluir que ambas predicciones no son estadistica-
mente diferentes. Sin embargo, es claro que el estrés del modelo M3 es significati-
vamente més acusado que el del modelo M4.
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Figura 14. Fuerza de mortalidad ajustada y predicha hasta el 2020 y bandas de confianzas para la
prediccidon en hombres de 73 afos, median los modelos M3y M4. Fuente: Elaboracion propia.

Aunque el objetivo de este trabajo no es recomendar un modelo para la prediccion de
la mortalidad es importante que el lector pueda contrastar el comportamiento de la
prediccion que proporcionan nuestros modelos M1, M2, M3y M4. Para ello, a conti-
nuacién, llevamos a cabo un pequeno estudio de backtesting.

3.4. Backtesting

No sabemos si las predicciones futuras de nuestros modelos seran correctas o no,
pero si podemos comparar como serian si hacemos un ejercicio de backtesting. Para
llevar a cabo este ejercicio: i) Hemos elegido un periodo histdrico previo a otro, del
cual ya disponfamos informacidn histérica. En concreto, suponemos que conocemos
datos solo del periodo 1960-2000; ii) obtenemos la prediccién que proporcionan los
modelos para el periodo 2001-2009; y iii) contrastamos dicha prediccién con los da-
tos reales observados en ese periodo.
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Figura 15. Backtesting para diversas edades con modelos de Lee-Carter suavizado y P-spline.
Fuente: Elaboracion propia.

La figura 15 muestra el comportamiento de los modelos M3 y M4 para tres edades
distintas. La figura muestra los valores reales de los tantos centrales de mortalidad
junto con los valores estimados. Vemos cdmo ambos modelos se comportan de for-
ma similar, y que ninguno de ellos es capaz de predecir cambios abruptos y repenti-
nos, como el descenso acusado de la mortalidad para la edad de 70 afos, ocurrida a
partir de 2008. En general, en edades jévenes y adultas la prediccién es méas que
aceptable, mientras que en edades més seniles o edades extremas se producen al-
gunas desviaciones en los resultados, debido a que el nimero de datos es mas re-
ducido, y a la volatilidad de las observaciones propia de las edades avanzadas. Ahora
bien, podriamos cometer errores en nuestras predicciones debidos a cambios de
tendencia inesperados, por ello, para realizar una buena gestion de riesgos, es ne-
cesario realizar un ejercicios de estrés, en nuestro caso al 99,5% (ver Directiva
2009/138/CE Parlamento Europeo y del Consejo, Solvencia Il, Art. 101, apartado 3}, y
calcular un capital minimo para afrontar posibles desviaciones en las obligaciones
de tomadores y beneficiarios. Los resultados que obtuvimos realizando el estrés
fueron satisfactorios. La figura 16 muestra el resultado del modelo M4, para la edad
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de 70 afios. Vemos cdmo la tendencia fue infra-estimada, es decir, la fuerza de mor-
talidad estimada fue inferior a la esperada. Sin embargo, con el calculo del estrés
hemos establecido un margen mas que aceptable para asumir las posibles desvia-
ciones en los pasivos de los asegurados (los datos reales se encontrarfan todos den-
tro de la banda de confianza dada por el estrés al 99,5%).

En resumen, los modelos han proporcionado valores aceptables de los tantos de mor-
talidad, sobre todo para los tramos de edades comprendidas entre los 40 y 90 anos.

Figura 16. Backtesting para el periodo 2001-2009: ajuste, proyeccion y estrés con el modelo M4.
Fuente: Elaboracion propia.

4. ANALISIS DE RESULTADOS

En los puntos anteriores se han descrito los modelos M1, M2, M3y M4 para realizar
ajustes sobre los datos observados del tanto central de mortalidad y, posteriormen-
te realizar proyecciones o estimaciones del mismo.

Para analizar los resultados de los modelos y, en definitiva, el analisis de la dindmica
de la longevidad, repetimos el calculo de las variables introducidas al inicio del capi-
tulo. Si el lector recuerda, eran el factor de mejora (1, ) y factor de reduccién (FR2,).
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Las utilizamos para analizar la dindmica de la longevidad en la poblaciéon espaniola e
intentar capturar las tendencias pasadas, observando las variaciones en el tiempo
de los tantos centrales de mortalidad. Para llevar a cabo el analisis vamos a utilizar
el modelo M4, pero el procedimiento seria el mismo para los cuatro modelos.

Figura 17. Factores de mejora para varones (izquierda) y mujeres (derecha) calculados a partir de
los tantos centrales de mortalidad suavizados, aplicacién del modelo M4 (P-spline 2d). Fuente:
Elaboracion propia.

En la figura anterior se muestra la misma variable que la figura 4, los factores de
mejora por edad y ano. La diferencia entre ambas es que, en esta Ultima figura, pre-
viamente hemos graduado la fuerza de mortalidad utilizando el modelo M4.

Este tipo de modelos permiten asumir la hipdtesis de que se puede prescindir de las
irregularidades presentadas en las observaciones como si estas fuesen errores
accidentales inevitables.

En la figura 17, tanto para varones como mujeres, se aprecia un llamativo efecto trans-
versal también llamado efecto vertical, en el que se observa una proporcién de indivi-
duos expuestos a una misma caracteristica o evento en un momento o periodo deter-
minado. Es decir, todas las edades mejoran su mortalidad entre 1968 y 1982, siendo
para el caso de la poblacién masculina de menor intensidad que el de las mujeres.
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Podria deberse a las mejoras y reformas econdémicas propias del Estado de bienes-
tar, como la inversion en hospitales, el facil acceso por parte de la poblacion a la
atencion sanitaria primaria, a revisiones anuales y diagnésticos precoces. De hecho,
este efecto comienza a los pocos anos de la entrada en vigor la Ley de Bases de la
Seguridad Social de 1963, momento en que surge un nuevo sistema de seqguridad
social que reordena la accién protectora desde pardmetros eminentemente contri-
butivos hacia el colectivo de los trabajadores por cuenta ajena y sus familias, mate-
rializandose su vigencia desde el 1 de enero de 1967.

Su desarrollo continud durante los siguientes anos, con la Ley de Financiacion y
Perfeccionamiento de 1972 cuyo punto algido fue la aprobacién de la Constitucion
Espanola de 1978, que disena el actual modelo de seguridad social, producen las
mejoras de mortalidad observadas en el efecto transversal de la figura 17.

Como hemos visto, una reforma de este tipo genera mejoras en las tasas a corto-
medio plazo (acceso por ejemplo a la atencién primarial, y también a mas largo
plazo (mejoras en infraestructuras, hospitales).

Para corroborar el efecto transversal de las mejoras por periodo vamos a establecer

el factor de mejora medio por periodo, para todas las edades de varones y mujeres
(de 40 a 100 afios).

Figura 18. Factores de mejora medios por periodo para varones y mujeres calculados a partir del
modelo M4. Fuente: Elaboracion propia.
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De la figura anterior se desprende que, a partir del ano 2001, los varones tienen de
promedio factores de mejora més altos que las mujeres y en consecuencia, reducen
mas su mortalidad. Este efecto se produce porque las edades comprendidas entre
los 40 y 60 afos han mejorado mas en varones que en mujeres mientras que en
edades de 60 a 90 anos han mejorado por igual varones que mujeres.

Volviendo a la figura 17, para el caso de mujeres, se aprecian efectos longitudinales,
es decir, mejoras de mortalidad para un mismo grupo o generacién a lo largo del
tiempo. Entre ellos, queremos resaltar el que se produce a partir de 1980 para el
grupo de individuos que tienen 60 anos y que en 2009 tendran 90.

En nuestra opinién, no consideramos que estas mejoras se hayan producido por el afo
de nacimiento sino por las mejoras de caracter universal del Estado de proteccién
social, es decir, la asistencia sanitaria, los servicios sociales, las pensiones no contri-
butivas de vejez e invalidez, la jubilacién parcial gradual y flexible, las prestaciones del
sistema de dependencia, conciliacion de vida familiar y laboral. Todas estas medidas
han producido que mismos grupos hayan mejorado el comportamiento de su longevi-
dad de igual manera.

Reduccion de la mortalidad. Reduccidn de la mortalidad.
Mujeres, 1961-2009 Varones, 1961-2009

Figura 19. Factores de mejora medios por periodo para varones y mujeres calculados a partir del
modelo M4. Fuente: Elaboracion propia.
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La otra variable mencionada al inicio del capitulo fue el factor de reduccién, que in-
dica la velocidad con que se reduce la mortalidad con el paso del tiempo fijando un
periodo de referencia. La figura 19, muestra el valor del FR{, previa graduacién de la
fuerza de mortalidad.

La figura anterior es similar a la figura 5, sin embargo, en esta las curvas de nivel
estan bien diferenciadas y se aprecian de mejor manera los cambios en la mor-
talidad. Se han dibujado las trazas en la figura para que el lector pueda apreciar
el porcentaje restante de la fuerza de mortalidad en cada periodo. Por ejemplo, el
intervalo de edades que mas ha mejorado en estos Ultimos 50 afios son las eda-
des comprendidas entre los 60 y 80 anos, tanto para el caso de mujeres como
varones. De hecho, desde 1960 a 2009 las mujeres han obtenido factores de re-
duccion mas bajos que los hombres. En 2001, las mujeres del intervalo citado
tenian una fuerza de mortalidad que era el 40% de la fuerza de mortalidad de
1960, es decir:

H[60:80],2001 = H[60:80],1960 * 40%

Existe un fenémeno muy llamativo en la figura 19 para las edades superiores a los
90 anos. En el caso de edades comprendidas entre los 90y 95 anos, aparece un techo
horizontal de color gris que indica que el factor de reduccién se ha mantenido prac-
ticamente constante en estas edades durante los Ultimos 40 afos para mujeres y 45
anos para varones. Por ejemplo, los varones en el ano 2000 poseian una mortalidad
que era un 90% la mortalidad del ano 1960 que en comparacion con el resto de eda-
des es una mejora muy baja. Sin embargo, una vez sobrepasada la edad de 95 anos,
se observa que los factores de reduccion de 95 a 100 anos son mayores que los de
las edades de 90 a 95 anos. De alguna manera, la figura indica que sobrepasados los
95 afos la mortalidad se desacelera o estabiliza.

Para continuar con nuestro anéalisis vamos a proyectar los factores de mejora de la
figura 17. La figura 20 muestra los factores de mejora para varones proyectados
desde el ano 2010 al 2020.
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Factor de
Mejora de la mortalidad mejora
en hombres, 1961-2020 P-spline

Figura 20. Proyeccion de los factores de mejora para varones (Modelo M4) desde el afo 2009 hasta
el ano 2020. Fuente: Elaboracién propia.

En un primer anélisis, este modelo nos indica que, en media, no esperamos factores
de mejora por encima del 4% para ninguna edad en los proximos 11 afos. Y para el
caso de una cartera de rentistas de edad media 70 anos, esperamos de unos factores
de mejora medios entre el 1,8% y el 2,75%.

Posteriormente, hemos estresado nuestras tendencias al 99,5% y hemos obtenido
unos factores de mejora entre el 4,5% y el 4,75%.

La eleccidn de un determinado valor de tendencia a largo plazo por edad [ya que hay
que valorar contratos a 30 y 40 afos] es tarea complicada y claramente subjetiva.
Podriamos establecer varios escenarios futuros, considerando las diferentes causas
de muerte. Utilizar en los modelos las causas de muerte puede ayudar a realizar una
estimacion mas ajustada de la tendencia. También podriamos utilizar la variable
profesién del individuo como factor a considerar en el riesgo de tendencia, pero al
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ser algo muy subjetivo lo dejamos a criterio del usuario/aseguradora. La asegurado-
ra que lo decida puede utilizar un modelo simple y establecer un tipo a largo para
cada una de las edades desde 40 a los 100 anos. Por ejemplo, hemos proyectado
para los préximos 11 anos los factores de mejora con el modelo M4 de los que pode-
mos extraer la mortalidad en el Gltimo periodo fl, 500 [Se procederia de igual mane-
ra para los modelos M1, M2y M3] y establecer un factor de mejora (4, ) medio cre-
ciente geométricamente para los préximos periodos, dado como:

ﬁx,f = ﬁx,t(l + Ax,t)f_t

Siendo f el Gltimo periodo de observacién, en nuestro caso 2020, y t el periodo de refe-
rencia o de inicio de proyeccion, 2010. Hemos desarrollado el clculo de los factores de
mejora para todos los modelos M1, M2, M3 y M4 obteniendo en la siguiente figura la
mediana de todos ellos por edad:

Figura 21. Mediana de los factores de mejora por edad para varones y mujeres. Las lineas
discontinuas indican que los factores de mejora se calcularon con la proyeccion al 99,5%. Fuente:
Elaboracion propia.
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La figura 21 recoge una clara volatilidad para varones donde el estrés al 99,5% de la
proyeccidén es mayor en varones que en mujeres, cuando los factores de mejora me-
dios indican que las mujeres obtienen mayores factores de mejora en la mayoria de
las edades.

Con este ejercicio hemos podido establecer limites o escenarios que nos ayuden a
determinar o valorar las reservas de los riesgos a largo plazo. En los siguientes ca-
pitulos vamos a introducir otras formas de gestionar el riesgo de longevidad, como
el reaseguro, los bonos y derivados (swaps] de longevidad/mortalidad que esté dan-
do sus primeros pasos, aguardando un instrumento de referencia patrocinado por el
Estado y una solida fuente de datos de mortalidad para el sector asegurador.

Hasta ahora, la gran mayoria de las estimaciones sobre mortalidad y su tendencia
han sido inferiores a las observadas. Hemos de intentar comprender qué factores
son cruciales para determinar las hipétesis alrededor de las cuales giraran las ten-
dencias futuras.
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CAPITULO 4: RIESGO DE LONGEVIDAD BAJO SOLVENCIA lI

“Con la finalidad de proteger a los asegurados y de garantizar la estabilidad de los
mercados financieros, las compafias aseguradoras deberdn mantener una cantidad
de activos suficiente que sirva de amortiguador ante posibles desviaciones desfavo-
rables de los pasivos de la compania. Este amortiguador, lo denominamos Margen
de Solvencia”. Este concepto, asociado al Riesgo de Longevidad, constituira la base
del presente capitulo.

La nueva Directiva marco de Solvencia Il (5 de mayo de 2009), que tras algunas revi-
siones (OMNIBUS 1) tendré efecto el préximo 1 de enero de 2016, introduce como
principal novedad un margen de solvencia que, a diferencia del actual, serad dindmi-
o, y que por tanto premia a las companias que mejor gestionan sus riesgos, bene-
ficiando en consecuencia al consumidor, pues este encontrara una mayor oferta de
productos de seguro, especialmente relacionados con el ahorroy la inversion. A nivel
sectorial, la Directiva fortalecera el conjunto de la industria aseguradora porque pro-
duce grandes avances en materia de gobierno corporativo, control interno y, en su
conjunto, en todo el proceso de gestion de riesgos.

Desde diversos ambitos del seguro se ha valorado positivamente esta Directiva, ya que
constituye un gran paso hacia la armonizacion de la regulacion del sector asegurador
europeo, e incluye propuestas innovadoras como son los modelos internos, el Own Risk
and Solvency Assessment [ORSA/FLAOR], o una mayor divulgacion del estado y resul-
tado de la compania. Por tanto, a partir de enero de 2016 el sector asegurador europeo
se regulard utilizando un marco econdmico con modernas practicas de gestion del
riesgo, que ademas sera de aplicacién en todos los Estados miembros de la UE.

El proyecto de Solvencia Il introduce dos niveles de Solvencia: un nivel superior, de-
nominado Solvency Capital Requirement, SCR, que podra definirse como el nivel de
capital necesario para hacer frente a las posibles desviaciones del negocio; y un
segundo nivel o nivel inferior denominado Minimum Capital Requirement, MCR por
debajo del cual la compania sera intervenida por las autoridades supervisoras.
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El proceso de Solvencia Il va acompanado por una serie de Estudios de impacto
(QIS) tutelados en un principio por el CEIOPS (QIS1, QIS2 y QIS3]) y posterior-
mente por la Comisidon Europea (QIS4, QIS5 y QISLTGA), y coordinados desde los
organismos supervisores nacionales de los Estados miembros de la UE. Estos
estudios QIS, contemplan el establecimiento de una férmula estandar para cal-
cular el capital de solvencia obligatorio, a fin de permitir a todas las empresas
evaluar de forma objetiva su capital econdmico. Al respecto, se indica que la “for-
mula estandar para calcular el capital de solvencia obligatorio pretende reflejar
el perfil de riesgo de las empresas de seguros y de reaseguros”. Ademas, se
posibilita, en todo caso, la oportunidad de utilizar, “en circunstancias especifi-
cas, modelos internos completos o parciales para el calculo”, alternativos a la
formula estdndar, que “deben jugar un papel importante en la gestion habitual
del negocio”.

Creemos que el actual dilema para las aseguradoras al considerar su eleccion en
la medicidn del riesgo de Solvencia Il, segliin un modelo interno o segun la férmula
estandar, tendrd mucho que ver con su capacidad de aprendizaje, es decir, habra
circunstancias en las que las aseguradoras decidan legitimamente emplear la for-
mula estandar para el corto plazo, aunque en nuestra opinion, los modelos inter-
nos seran la Unica solucion en el medio y largo plazo para casi todas las compa-
nias de seguros. Por supuesto, la decisién no siempre sera tan sencilla; habra
elementos temporales, de coste y de recursos a tener en cuenta antes de construir
un modelo interno completo o al menos uno parcial. Y es que el desarrollo del
modelo serd complejo y su aplicacion dentro del negocio implicard un cambio, y
por tanto un nuevo elemento de riesgo. Este riesgo del cambio no debera subesti-
marse, ya que una vez que el modelo interno se haya puesto en funcionamiento y
por tanto haya sido autorizado por el supervisor, este se empleara para la toma de
decisiones estratégicas. Si por el contrario utilizaran la férmula estandar, la direc-
cion de la compania deberia plantearse si estan o no perdiendo ventajas competi-
tivas, y en ese caso, por cuanto tiempo.

En el presente capitulo nos centramos en analizar la incidencia que sobre las com-
panias de seguros tiene el riesgo de longevidad bajo el marco de Solvencia ll, enten-
diendo por tal “el riesgo de que las reservas constituidas para hacer frente a los pa-
gosde rentasy pensionesresulten insuficientes parasu finalidad por el hecho de que

112

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



estén calculadas con tablas de mortalidad que reflejen hipétesis de supervivencia infe-
riores a las reales™.

Dado que aun existe bastante incertidumbre sobre como el riesgo de longevidad
evolucionard en el futuro, resulta necesario mantener cierto nivel de prudencia a la
hora de calcular las provisiones o los niveles de capital requerido bajo el marco de
Solvencia Il. De esta manera, cualquier compania deberia garantizar que sus activos
seran siempre suficientes para cubrir los pasivos generados por este riesgo, y para
lo que Solvencia Il introduce un shock equivalente a una reduccién Unica, inmediata y
permanente del 20% de las tasas de mortalidad esperada.

Teniendo en cuenta que consideramos que la formula estandar para el riesgo de
longevidad no se ajusta a la evolucién real de las mejoras esperadas de la mortali-
dad, vamos a proponer una recalibracién de la misma que sirva como alternativa
bajo el Pilar 1 de Solvencia Il, y por supuesto para una autovaloraciéon mas cercana al
riesgo real de longevidad que asume una compania de seguros bajo el Pilar 2 de
Solvencia Il (ORSA/FLAOR]. De esta manera, y basados en la mortalidad base espa-
fola proyectada mediante los modelos de extrapolacion de tendencias pasadas del
capitulo 3, proponemos también un shock Unico, aunque en esta ocasion estara vin-
culado a la edad y sexo del asegurado, asi como a la duracién residual del contrato
de seguro. Esta alternativa la proyectaremos sobre una cartera tipo de rentas vitali-
cias, analizando asi el impacto econdmico que un cambio de shock de longevidad tiene
sobre el capital requlatorio requerido (SCR;;.] de una compania de seguros de vida.

1. MARCO REGULATORIO DE SOLVENCIA 11

Entendiendo como Solvencia “la capacidad de tener activos suficientes para hacer
frente a todas las obligaciones derivadas del negocio asegurador que pudieran sur-
gir en el futuro”, y con la finalidad de proteger a los asegurados y de garantizar la
transparenciay estabilidad de los mercados financieros, nace la Directiva de Solvencia
I, cuya vigencia tomaré efecto en 2016 tras un periodo interino de pre-aplicacién que
comenzd en enero de 2014.

! Ver Rodriguez-Pardo, J.M. (2011).
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ARos antes de comenzar la reciente crisis financiera, la UE comenzé a promover la
creacién de un marco normativo Unico para sus paises miembros capaz de unificary
armonizar en una sola las 14 diferentes directivas que en la actualidad conviven en
la UE. En esta linea, la Directiva de Solvencia Il, aprobada en 2009, toma prestado su
marco normativo del proceso emprendido en la banca y conocido como Basilea Il.
Aunque ambas directivas tengan un marco y unas mediciones similares, Solvencia Il
acarrea una mayor complejidad en cuanto que exige un mayor rigor del supervisor
en la validacién de modelos internos. Por otra parte, Basilea Il es un acuerdo que ha
sido adoptado por multitud de paises de todo el mundo. Por el contrario, Solvencia Il
es un marco regulatorio a implementar solo por los aseguradores y reaseguradores
de los 28 paises miembros de la UE, sin distinguir entre los diferentes tipos de com-
panias incluidas mutualidades y cooperativas?. Aun asi, fuera de la UE, tanto super-
visores como la industria del seguro en general estan observando con interés el
desarrollo de este nuevo marco normativo.

Del mismo modo que Basilea, Solvencia Il se asentarad sobre una estructura de 3
Pilares:

e Pilar 1: Requerimientos minimos de capital.
e Pilar 2: Gobierno corporativo y autoevaluacion de riesgos.
e Pilar 3: Transparencia e informacién hacia el supervisor y el mercado.

El primer Pilar destaca por su caracter cuantitativo, es decir, engloba aquellos ele-
mentos que influyen directamente en el calculo del capital regulatorio de las asegu-
radoras. Al Pilar 2 se le conoce como el corazdn de Solvencia Il y se le relaciona con
el aspecto de gestion y control del riesgo al que se expone la compafia. Ademas,
mientras que en el Pilar 1 se establece un horizonte temporal de un ano para la va-
loracién del riesgo, en el Pilar 2 se piensa en una proyeccion, es decir, en una esta-
bilidad a medio plazo de la solvencia de la compariia (ORSA/FLAOR), para lo que serd
imprescindible entender cuéles serén los riesgos de la compania en los proximos
tres a cinco anos. Para el tercer Pilar relativo a la disciplina de mercado, las companias

2 Ver CEA (2007).
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PILAR 1
Cuantificacion
Activos y pasivos
valorados de forma
consistente con
el mercado

Capital Requerido
de Solvencia (SCR)

Capital Minimo
de Solvencia (MCR)

Provisiones técnicas

SOLVENCIA II

PILAR 2
Gobierno

Autoevaluacién
de las necesidades
de capital:

Estructura de capital

Necesidades
de capital

Gobierno corporativo
y gestion del riesgo

Autoevaluacion

PILAR 3
Transparencia

Reporting financiero
y de solvencia:

Envio de reporting
al supervisor
Informacion publica:
Sistema de gobierno
Exposicion al riesgo
Mitigacion
y sensibilidades

Inversiones de riesgos (ORSA)

Fondos propios Reporting estandar

Figura 1. Pilares basicos de la Directiva de Solvencia Il. Fuente: Revista Mutualidad de la Abogacia
N° 77.

necesitan tener una estrategia clara para explicar sus resultados de Solvencia Il y asi
asegurarse de que estan siendo correctamente interpretados por el supervisor, ac-
cionistas, analistas, agencias de rating y por supuesto por los asegurados.

Desde un punto de vista cuantitativo, la base de esta Directiva es que los requisitos
de capital deben ser cubiertos por fondos propios. En este sentido, los activos se
valoraran por el importe por el cual podrian intercambiarse entre partes interesadas
y debidamente informadas que realicen una transaccién en condiciones de indepen-
dencia mutua, mientras que los pasivos se valoraran por el importe por el cual po-
drian transferirse, o liquidarse, entre partes interesadas y debidamente informadas
que realicen una transaccién en condiciones de independencia mutua. Para ello, se
requerirad de la constitucion de provisiones técnicas adecuadas utilizando métodos
estadisticos y actuariales, surgiendo para ello el concepto de valoracién de Best
Estimate, BE. Ademas, la normativa introduce dos niveles de solvencia: un nivel
superior, denominado Solvency Capital Requirement, SCRy un nivel inferior, el
Minimum Capital Requirement, MCR que podran calcularse mediante la Férmula
Estandar o mediante Modelos Internos. EL SCR podra describirse como la diferencia
entre el nivel de capital de solvencia y el BE de las provisiones técnicas méas un mar-
gen de riesgo. El MCR supondra un nivel éptimo para controlar la solvencia, por
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debajo del cual la compania serd intervenida por las autoridades. En la figura 2 re-
presentamos el balance de una entidad bajo Solvencia Il, donde a la derecha encon-
tramos los pasivos, que calcularemos segun la metodologia Best Estimate, y a la
izquierda encontramos los activos, que deberan cubrir los pasivos y ademas guardar
un margen prudente de solvencia, es decir, el capital minimo requerido o MCRy el
capital de solvencia requerido o SCR.

Figura 2. Valoracion econémica de una compania de seguros bajo Solvencia Il. Fuente: Elaboracion
propia.

Para calcular el capital regulatorio, la Directiva incluye una férmula estandar (primero
por cada riesgo y luego agregado). Al respecto, se indica cémo “la férmula estandar
para calcular el capital de solvencia obligatorio pretende reflejar el perfil de riesgo de
la mayor parte de las empresas de seguros y de reaseguros”. Pero ademas, se posibi-
lita, en todo caso, la opcion de utilizar, “en circunstancias especificas, modelos inter-
nos complejos o parciales para el calculo”, alternativos a la férmula estandar.

El proceso de Solvencia Il va acompanado por una serie de Estudios de Impacto
Cuantitativo (QIS). EL primero de ellos (QIST) tuvo lugar en el cuarto trimestre de
2005, QIS2 se lanzd entre mayo vy julio de 2006, QIS3 entre mayo vy julio de 2007,
QIS4 entre mayo vy julio de 2008, QIS5 entre julio y octubre de 2010 y QISLTGA en
marzo de 2013. En estos estudios de impacto, se trata de conectar las ideas con la
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realidad, es decir, la traduccién de estos principios de solvencia en expresiones
analiticas que permitan una evaluacién adecuada y eficiente del riesgo de una en-
tidad aseguradora.

La principal aportacion de Solvencia Il respecto a la Normativa de Solvencia |, sera la
de pasar de un sistema de calculo de solvencia estéatico (en funcion de un porcentaje
fijo), a un calculo dindmico, donde se valorara la verdadera exposicidn de la compafia
a cada uno de los riesgos que asume (mercado, crédito, suscripcion, operacional, etc.),
garantizando asi su solvencia ante cualquier situacion, normal o de profunda crisis fi-
nanciera. De esta manera, Solvencia Il es un marco dinamico en el que se valoran cada
una de las actividades que desempena una compania de seguros, y por tanto, mas alla
del SCR obtenido, cada entidad debera llevar a cabo una adecuada gestion con el pro-
posito de mitigar los riesgos financieros y biométricos a los que se expone, entendien-
do por tales la diferencia entre los supuestos de tarificacién asumidos y las condicio-
nes biométricas y de mercado experimentadas.

I |

Adj Op
Market Health Default Life Non-life Intang
R I | I | J J
Interest SLT CAT Non-SLT | Mortality Premium
rate Health Health Reserve
e lisy Premium - Lapse
Reserve
Property L fi | Disability
ONISVI Morbidity
Lapse CAT
Spread Disability L Lapse
Morbidity
| Currency Lapse | Expenses
=included in the
Con- Revision adjustment for the loss -
centration Expenses absorbing capacity of
technical provisions
Revision CAT under the modular

approach

Figura 3. Estructura general de la formula estandar. El subriesgo que trataremos en este capitulo
sera el de longevidad, perteneciente al riesgo de suscripcion de vida. Fuente: ET de EIOPA.
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En julio de 2007 Charlie McCreevy, de la Comision Europea del Mercado, comento:
“Estamos estableciendo unas normas estandar que obligara a las aseguradoras a
centrarse en la adecuada gestion de los riesgos a los que se enfrentan, permitién-
doles actuar de una forma mucho mas eficiente que hasta la fecha™. En este sen-
tido, no solo se hace referencia a una estructura normativa, se requiere ademas de
una gestion integral del riesgo donde las compafias aseguradoras evallen con
regularidad los riesgos internos y externos, cuantificables o no cuantificables a los
que se exponen, y donde el Consejo de Administracion sera responsable de formu-
lar y aprobar la politica de inversion estratégica, la tolerancia global al riesgo y la
liquidez de las posiciones en los distintos escenarios. En particular, deberd asegu-
rarse de la identificacion, seguimiento, medicién, informacion, control de los ries-
gos relacionados con las actividades, procedimientos y politicas de inversién adop-
tadas. A su vez, la Direccion serd responsable de la implementacion de tales
politicas y medidas.

Uno de los principales objetivos de Solvencia Il sera el de proteger a los tomadores y
beneficiarios de las pdlizas, de hecho, un deterioro de los niveles de solvencia sera
automaticamente reportado al mercado. Otros objetivos seran:

1. Integrar la normativa del mercado asegurador europeo.

2. Mejorar la competitividad de la industria del seguro.

3. Promover un régimen de solvencia sensible a los riesgos asumidos.

4. Toma de decisiones ajustadas al riesgo real de la entidad.

Sin embargo, la reciente crisis financieray las lecciones aprendidas de la Banca, han
obligado a revisar los posibles efectos de Solvencia Il con el propésito de reforzar la
solvencia y liquidez de las entidades de seguros. Tras esta profunda revision, se de-
cide actualizar la Directiva aln antes de ser aplicada (enero de 2016). Es entonces

cuando Bruselas empieza a trabajar en la llamada Directiva Omnibus Il que conlleva
novedades en materia de solvencia y supervision. El elemento de debate mas

3 Ver CEA (2009).
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conflictivo y principal responsable de los retrasos hasta la final aprobacion de la
Omnibus Il es, ademas de la adaptacién a la nueva realidad institucional europea,
la continua divergencia entre las diferentes autoridades comunitarias sobre el trata-
miento de los productos de vida a largo plazo (LTGA). Ademas, se establecié una
implementacion parcial previa para los Pilares 2y 3, que comenzd en enero de 2014
y cuyas recomendaciones se recogen en las cuatro Guidelines publicadas por la
EIOPA en marzo de 2013: Guias de ORSA/FLAOR, de Gobierno Corporativo, de pre-
aplicacion de Modelos Internos y de Reporting al Supervisor y al Mercado”.

Ante estos requisitos e inquietudes, identificamos las siguientes tendencias y es-
fuerzos del Sector para afrontar con éxito el proyecto de Solvencia Il:

1. En los préximos afios, aumentara la demanda de recursos humanos especiali-
zados en finanzas, ciencias actuariales y gestién de riesgos, dado que las técni-
cas de valoracion de activos y pasivos son nuevas para la mayoria de las compa-
ffas, que requeriran de nuevas capacidades, asi como una importante inversion
en herramientas de modelizacion financiera y actuarial.

2. Los efectos positivos de la diversificacion fomentaran que las companias reva-
len y cambien sus estructuras corporativas, posicionamiento geografico, es-
trategias de inversidon, coberturas y estrategia de reaseguro entre otras a fin de
avanzar hacia una posicién mas 6ptima con relacién al mercado.

3. Elreaseguro siempre ha jugado un papel destacado en el desarrollo de la activi-
dad aseguradora en los &mbitos de la suscripcion de riesgos, resultados y estados
financieros. En este sentido, los modelos de medicién y cuantificacion de los ries-
gos de la actividad aseguradora, que entraran en vigor con la aprobacion de
Solvencia Il, contemplan el reaseguro como un instrumento fundamental, con el
que conseguir una optimizacion del capital, transmisién y mitigacion, y como ele-
mento de riesgo de crédito.

4. Las companias que han optado por el desarrollo de modelos internos deberan
invertir no solo en su desarrollo, sino también en testar sus efectos sobre el

4 Ver Guidelines.
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capital econémico requerido, asi como persuadir a los supervisores de que su
modelo es sélido, y cumple los criterios de aprobacion establecidos.

5. Ante la creciente relevancia que esta tomando el Pilar 2 dentro del proyecto de
Solvencia Il, y con base en su ORSA, las companias deberan revisar y probable-
mente reorganizar sus estructuras de gobierno, equipos y sistemas de informa-
cién, ademas de desarrollar nuevos sistemas para la adecuada gestion del ries-
go encaminada a la toma de decisiones.

6. Para el tercer Pilar relativo a la disciplina de mercado, las compafias necesitan
tener una estrategia clara para explicar sus resultados de Solvencia Il y asi ase-
gurarse de que estan siendo correctamente interpretados por accionistas, ana-
listas, agencias de rating y por supuesto por los asegurados.

En cualquier caso, el proceso de Solvencia es de tal envergadura, que las asegura-
doras deberan entender este nuevo marco regulatorio no solo como una futura obli-
gacion legal, sino como una inversion para mejorar la gestion, debiendo por tanto
adaptarse a él paulatinamente e interiorizando esta nueva cultura en toda su orga-
nizacion. Y aunque pasar de un marco de referencia a otro nuevo siempre conlleva
desafios y por tanto riesgos, entendemos que también genera oportunidades, pues
a pesar de requerir un extraordinario esfuerzo de recursos técnicos y humanos a fin
de lograr una implementacion robusta, eficaz y coherente, es mucho el beneficio y
las ventajas competitivas que se obtendran de una pronta y eficaz adaptacion.

2. RIESGO DE LONGEVIDAD BAJO EL MARCO DE SOLVENCIAII

El riesgo de longevidad es un area que hasta comienzos del presente siglo no se ha
llegado a estudiar en profundidad, es por ello por lo que cualquier estudio acerca de
este riesgo es muy valorado por la comunidad investigadora y debe transferirse al
ambito de la industria aseguradora.

Dado que aun existe bastante incertidumbre sobre como el riesgo de longevidad
evolucionard en el futuro, resulta necesario mantener cierto nivel de prudencia a la
hora de calcular las provisiones relacionadas o los niveles de capital requerido bajo
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el marco de Solvencia Il. De esta manera, cualquier compania deberia garantizar que sus
activos van a ser siempre suficientes para cubrir los pasivos generados por el riesgo de
longevidad, por lo que deberia introducir un shock sobre la supervivencia de sus asegu-
rados que fuera repentino y perdudara en el tiempo. Estas y otras necesidades son las
planteadas en el Pilar 1 de Solvencia Il y que a continuacién analizamos con detalle.

2.1. Mortalidad base y mejora de la mortalidad

Tanto si necesitamos la mortalidad base para el pricing, como si la necesitamos con
fines de reporting, los supuestos de calculo de la mortalidad base los obtendremos
de la reciente experiencia observada de mortalidad.

Sin embargo, hay situaciones en las que no debemos utilizar los supuestos de mortali-
dad basados en la experiencia observada, como por ejemplo cuando analizamos la mor-
talidad de una cartera donde gran parte de los asegurados son de reciente incorporacion
y por tanto acaban de pasar todos los controles del proceso de selecciéon y suscripcion,
con lo que la esperanza de vida de estos serd mas elevada que la media. Otro caso es el
de una cartera de rentas mejoradas o agravadas®; la contratacién de este tipo de seguro
se centra en el colectivo que tiene una esperanza de vida menor que la media, y por
tanto tampoco valdran los datos de mortalidad de la poblacién general.

Para el calculo de la mejora de la mortalidad existe un amplio rango de ideas y supues-
tos de posible aplicacion. La mayor parte de las companias optan por adoptar tablas
de mejora de mortalidad ya publicadas. Esta practica, pese a ser muy respetable, im-
plica que la compania no esta calibrando bien sus riesgos. Otras companias que si
elaboran sus propios modelos, emplean, entre otros, los siguientes supuestos:

1. Aplicacion de modelos de extrapolacion como los analizados en el capitulo 3.

2. Proyecciones sobre la causa de muerte.

3. Laopinidn del experto y chequeo razonable.

5 Estas rentas pagan mayores pensiones a aquellos asegurados que tras una exhaustiva revision
médica se ha demostrado que tienen una esperanza de vida inferior a la media [ver capitulo 5).
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2.2. Riesgos asociados al calculo del capital de Solvencia
Riesgo actual de mortalidad

El nivel de incertidumbre en la mortalidad futura de una cartera dependera de las
caracteristicas de esta, es decir, de su tamafio, de la variabilidad de la mortalidad
observada o de sus procedimientos de seleccidn y suscripcion. El tamafo de la car-
tera afectard directamente sobre el nimero de siniestros declarados y por tanto
sobre su variabilidad. Segun el Teorema Central del Limite, podremos asumir la
normalidad de este factor de riesgo excepto para las carteras de tamano reducido,
para lo que emplearemos diferentes técnicas estadisticas.

Otro de los efectos destacados a tener en cuenta serd el de la antiseleccién. Como
antes comentabamos, los actuales niveles de mortalidad son més bajos cuando hay
un proceso riguroso de seleccion a la hora de suscribir una renta. Pero esta mejora
de mortalidad solo se prolongara en el corto y medio plazo, ya que los efectos posi-
tivos de la seleccion se van diluyendo en el tiempo. Por tanto, deberemos anadir
supuestos al modelo de como evolucionaran estas tasas de mortalidad en el largo
plazo. Sin embargo, el uso de estos supuestos anade incertidumbre al modelo en el
sentido de que es dificil calibrar si esas nuevas hipétesis son las més idéneas.

La distribucién del riesgo de mortalidad podremos simularla de forma empirica,
aunque para ello serd necesario conocer la correlacion entre la incertidumbre de los
datos base y la incertidumbre afiadida tras el proceso de seleccion. Estas distribu-
ciones deberan en cualquier caso estar sujetas al test de bondad del ajuste.

Riesgo de tendencia de la longevidad

La modelizacion del riesgo de tendencia de la longevidad requiere de un modelo de
proyeccion paramétrico o estocastico. Para cumplir con el requisito de que tan solo se
pueda dar pérdida en uno de cada 200 anos, el Pilar 1 de Solvencia Il cuestiona hasta
qué punto la mortalidad podré seguir disminuyendo (cada vez hay menos muertes), si
en el modelo tan solo el 0,5% de de los resultados corresponden a una mortalidad adn
menor. Si utilizamos un modelo paramétrico, podremos dar respuesta a esta pre-
gunta, ya que este modelo nos arroja un resultado cerrado y concreto. Sin embargo, si
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utilizamos un modelo estocastico, serad necesario simular cambios de mortalidad en
los préximos anos y posteriormente escoger el percentil mas adecuado.

En la practica, un modelo estocastico es mucho més sencillo de aplicar que uno
paramétrico, y ademas, la generacién de numerosas simulaciones nos conducira a
una distribucion de probabilidad empirica.

Para otros propdsitos como el calculo del ORSA bajo el marco del Pilar 2, serd mas
apropiado considerar el riesgo de tendencia a través del run-off, mediante el disefio
de modelos deterministas o estocasticos. Con un modelo estocastico simularemos
diferentes caminos para la mortalidad. En cualquier caso, la distribucién de resulta-
dos cambiara en cada ano de proyeccién y, dependiendo del modelo de capital utili-
zado, podremos usar cada proyeccion anual directamente, aunque evidentemente,
sera mucho mas sencillo aplicar una soéla distribucién. El principal cambio conceptual
serd por tanto como utilizar la distribucion que representa el riesgo de longevidad en
un run-off. Hay diferentes caminos para lograrlo; estos son:

1. Escogiendo un solo afo de distribucién, quizad en torno al término medio de la
proyeccion.

2. Aplicando técnicas equivalentes para los seguros de rentas, con el fin de expresar la
totalidad de las proyecciones realizadas sobre un determinado camino, y derivar
una distribucion empirica repitiendo el célculo equivalente para cada simulacion.

La primera opcion podra aplicarse bajo el contexto tanto de una proyeccion determi-
nista como estocastica, mientras que la segunda opcién no sera de aplicacion bajo
un contexto determinista porque este no genera diferentes caminos.

Finalmente, para medir el run-off, tan solo tendremos en cuenta el nivel de probabi-
lidad, que dependera de cada aplicacion.

Combinacion del riesgo de mortalidad actual con el de tendencia de la longevidad

Si la informacion de la que disponemos fuera perfecta, un proceso y otro deberian
ser independientes. Sin embargo, en la practica, resulta muy complicado separar
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estos dos riesgos, y especialmente para periodos superiores al ano. Por esta razon,
debemos asumir una pequena correlacion positiva para protegernos del riesgo de
longevidad y evitar confundirlo con el de mortalidad actual.

2.3. Calibracion de la formula estandar y modelo interno
Formula estandar

Las companias de seguros tienen la opcidn de aplicar modelos internos propios con
los que poder evaluar sus riesgos con la mayor precision posible. Sin embargo, dado
que la aplicacién de los citados modelos internos es bastante costosa y sofisticada,
la Comision Europea, con el apoyo de la E/OPA, ha creado un escenario estandar que
todas las companias de seguros podran utilizar para aproximar sus necesidades de
capital. Esta aproximacion estandar para calcular el SCR, busca un equilibrio entre
la necesidad de obtener resultados precisos, y la sencillez, que haga asequible su
implementacion para todas las companias del sector.

A pesar de que este modelo estdndar sin duda tiene algunas deficiencias, se espera
que lo sigan la mayoria de las empresas de seguros, en detrimento de los modelos
internos®. Pero ademas, las companias de gran tamafio, tan solo adoptaran modelos
internos para algunos de los riesgos que asumen, de ahi que sea crucial una buena
calibracion de la férmula estandar para garantizar la estabilidad financiera del mer-
cado europeo del seguro.

La formula estandar se basa en una aproximacion de Value at Risk, con horizon-
te temporal de un ano y un nivel de confianza del 99,5%’, que posteriormente son
combinadas en la matriz de correlacién para calcular el importe final conjunto de
capital de solvencia teniendo en cuenta los efectos de la diversificacion.

Este Value at Risk para el riesgo de longevidad, que es el que nos ocupa, se aproxima
por el cambio en el patrimonio neto debido a un shock de longevidad equivalente a
una reduccion Unica, inmediata y permanente del 20% de las tasas de mortalidad

¢ Ver Devineau (2009).
7 Ver CEIOPS (2007).
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esperadas, para cualquier combinacion de edad, género y duracion del contrato de
seguro.

Para su calculo deberemos hacer las siguientes consideraciones:
1. Cuantificar la incertidumbre de la mortalidad.

2. Cuantificar el riesgo de tendencia de la longevidad a mas de un afo en lugar de
sobre el run-off.

3. Una correlacion entre los dos puntos anteriores.

Para la primera de las consideraciones podremos basarnos en las técnicas estandar
de intervalos de confianza. En teoria la incertidumbre estadistica dependera del ta-
mano de la cartera asegurada.

Para la segunda de las consideraciones, necesitaremos implementar un modelo de-
terminista o bien estocéstico. Para ello, deberemos asumir una pequena correlacién
entre el riesgo de mortalidad y el de tendencia de la longevidad.

Este coeficiente del 20% ha sido objeto de algunas criticas desde su implanta-
cién. De hecho, en el estudio de impacto Q/S4 aln era superior (25%], y apoyado
por las criticas y estudios del sector, consiguié bajarse al 20% para el siguiente
estudio (QIS5). Se podria argumentar que esta diferencia es intencionada, ya que
el SCR que propone el enfoque estdndar estd destinado a ser conservador con el
fin de cubrir la exposicidn al riesgo de longevidad con independencia de la com-
posicion de la cartera asegurada; por tanto es razonable pensar que el shock de
longevidad del 20% sea superior a la realidad del mercado asegurador.

Bajo estas conclusiones, haremos un modelo que valore la razonabilidad o no
del shock del riesgo de longevidad propuesto por la formula estandar. En
cualquier caso, dado que la informacién histérica demuestra cémo la evolu-
cion de la longevidad es progresiva y nunca abrupta, no hemos encontrado
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una justificacion a este shock Unico, inmediato y permanente sobre las tasas
de mortalidad.

Ademads, en uno de los Consultation Papers® publicados por la EIOPA, se reconoce
que un cambio gradual en las tasas de mortalidad puede ser méas apropiado que un
shock ya predeterminado y que este shock de longevidad también dependera de la
edad del asegurado y en consecuencia dificilmente coincidird con el 20% fijado por
la formula estandar. La consecuencia mas inmediata podria ser una inadecuada
valoracion de la carga de capital reqgulatorio de las companias de seguros, o bien que
el riesgo de incumplimiento fuera significativamente mas alto que el nivel aceptado
del 0,5%.

En lo referente a las causas de fallecimiento, queda de relieve la necesidad de enten-
derlas bien para comprender el comportamiento pasado de la mortalidad y estimar
adecuadamente su comportamiento futuro. Sobre esta idea, consideraremos que las
mejoras de la mortalidad tienen tres componentes’ en funcién de la causa de muer-
te; estas son:

1. Retraso en el inicio de la causa.

2. Reduccion en la tasa de incidencia de cada causa.

3. Eliminacién natural de dicha causa.

El formato de la formula estandar del riesgo de longevidad es equivalente a asumir
que tanto la segunda como la tercera de las tres posibilidades descritas van a ocurrir
para algunas de las causas de muerte. Pero, jqué va a significar en la practica una

reduccion permanente de un 20% de la mortalidad? En la figura 4, mostramos un
desglose reciente de las causas de muerte para personas de 60 0 mas anos.

8 Ver CEIOPS (2009a).
7 Ver Richards y otros 2007.
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Figura 4. Muertes segun la causa para personas de 60 0 mas anos. Fuente: UK's Office for National
Statistics.

Para comprender la necesidad de investigar acerca de la idoneidad de un shock del
20% repentino y constante de las tasas de mortalidad, traducimos este dato en tér-
minos mas tangibles. Pues bien, un 20% de reduccion de la mortalidad supone por
ejemplo erradicar de un dia para otroy de forma permanente, un 60% de las muertes
derivadas de problemas circulatorios para hombres (equivalente a eliminar la enfer-
medad isquémica del corazén); y erradicar, también de un dia para otro y de forma
permanente, todas las muertes derivadas del cdncer en mujeres. A simple vista es-
tos escenarios son exageradamente extremos, y en la préactica lo son aln mas, dado
que la erradicaciéon de estas enfermedades ignora el proceso natural que
implica que la desaparicion de una enfermedad supondra automaticamente el in-
cremento en la prevalencia de otras, es decir, las causas de muerte no son indepen-
dientes unas de otras.

Dada la cada vez mayor expectativa de supervivencia humana y los consiguientes
ajustes correctores sobre la pension publica, es un hecho que el sector publico ha
comenzado ya a transferir al ciudadano el riesgo de longevidad que hasta ahora
asumia. Por tanto, sera el propio ciudadano quien, mediante una cultura financiera
adecuada, deberd a su vez ser capaz de transferir este riesgo biométrico y financiero
al sector privado mediante el contrato de seguro de rentas vitalicias, alcanzando asi
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un nivel de ahorro suficiente que le permita mantener un adecuado bienestar en su
jubilacion. En consecuencia, los aseguradores deberemos ser también capaces de
entender, gestionar y mitigar el riesgo de longevidad que se acumule en muestro
balance.

Como parte del proyecto de Solvencia Il, y ante la trascendencia e importancia de
éste, se siguen revisando los requerimientos de capital para las compafias de segu-
ros europeas. El propdsito de estas revisiones es conseguir que exista un modelo de
calculo mas realista para cada uno de los riesgos a los que se expone una compania
de seguros.

La aportacién de nuestro estudio se centrara exclusivamente en tratar de dar alguna
alternativa més real a la aproximacién estandar del calculo del capital de solvencia
para el riesgo de longevidad, analizando la idoneidad del shock de longevidad resul-
tante mediante un modelo estocastico de proyeccién de la mortalidad, donde pon-
dremos de manifiesto las deficiencias estructurales de una reduccién Unica, inme-
diata y permanente del 20% de la mortalidad esperada y proponemos alguna
alternativa para su mejora, ya que opinamos que la actual estructura del shock de
longevidad bajo la formula estandar de Solvencia Il, expone a las companias de se-
guros a unos factores de mejora de la mortalidad poco realistas.

Veremos por tanto si este margen es apropiado, conservador, muy conservador, o
incluso si podria ser insuficiente al menos en algunas combinaciones de edad del
asegurado y duracion de los contratos. Sin embargo, habra que tener muy en cuenta
que el shock actual bajo Solvencia Il es muy sencillo y por tanto de facil aplicacion,
especialmente para las pequenas companias, por lo que cualquier conclusién a la
que lleguemos deberd ir en esta direccion.

Modelo interno

Bajo el marco de Solvencia Il, las companias aseguradoras a las que se les haya
concedido la posibilidad de utilizar un modelo interno por parte de las autoridades
supervisoras, también deberan calcular la férmula estandar. Por esta razoén, los mo-
delos internos deberan desarrollarse de tal manera que también les permitan pro-
ducir resultados sobre las bases de la formula estandar.
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Algunos otros investigadores ya han trabajado sobre la posibilidad de introducir un
modelo que valore adecuadamente el riesgo de longevidad al que se exponen las
companias de seguros, aunque no siempre proponen un modelo interno que resulte
alternativo a la féormula estandar planteada por Solvencia Il. Entre estos estudios
destacamos los trabajos de Plat (2009), que se centra en la exposicién de un fondo
de pensiones al riesgo de longevidad por la mortalidad especifica de ese fondo en
lugar de la mortalidad de la poblacién general (mortalidad esperadal; o el de Stevens
(2008]) que compara los riesgos inherentes a los fondos de pensiones con otros pro-
ductos mixtos; o Dowd (2006) que mide el riesgo de longevidad de una cartera de
rentas para el caso de una cobertura imperfecta del activo (mediante una cartera
de bonos). Otros, como Richards (2012), Hari (2008] y Olivieri y Pitacco (2008a,b),
analizan los requerimientos de capital para algunas carteras contrastando el enfo-
que de Solvencia para un horizonte temporal de 1 ano y un VaR del 99,5%, respecto
de un horizonte temporal mas amplio y unas probabilidades de pérdida diferentes.

No hay por tanto ninguna conclusién definitiva en relacion con la idoneidad del shock
de longevidad del enfoque del modelo estandar, sin embargo, Olivieri y Pitacco
(2008a,b] afirman que el “escenario de shock de la formula estandar puede encon-
trarse lejos de la experiencia real de la industria del seguro, dando lugar a una asig-
nacion sesgada del requerimiento de capital”. Por todo esto, cabe pensar que la
formula estandar no recoge con precision el capital econdémico requerido para miti-
gar el riesgo de longevidad, por lo que en su lugar, las empresas de seguros debe-
rian adoptar modelos internos. Al menos, vemos cémo la reduccion de la mortalidad
en situacién de estrés deberia ser recalibrada. En el siguiente apartado planteamos
algunas alternativas que consideramos mas proximas a “la experiencia real de la
industria del seguro”.

3. MODELO INTERNO ALTERNATIVO A LA FORMULA ESTANDAR

En nuestro estudio vamos a evaluar la oportunidad y ventajas de modificar el shock
de longevidad propuesto bajo el marco de Solvencia Il. En concreto, sugerimos la
posibilidad de utilizarun shock alternativo en funcion de la edad y sexo del ase-
gurado y de la duracién residual del contrato de seguro, en lugar del vigente
tramo uUnico. Para ello, nos centraremos exclusivamente en el analisis de la
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formula estandar para el calculo del capital de solvencia asociado al subriesgo de
longevidad sin considerar ningln otro riesgo.

Este shock marca la asignacion de capital que las aseguradoras deberan incorporar
en sus balances para mitigar las desviaciones de la longevidad observada respecto
a la estimada sobre sus contratos de rentas y capitales diferidos. Como ejercicio
de impacto econémico de este shock sobre una cartera asegurada, haremos tam-
bién un ejemplo cuantitativo tomando como referencia una cartera de pensionistas
de rentas vitalicias.

Para este trabajo hemos empleado datos de poblacion espanola, basados en datos
histéricos obtenidos de las tablas "Human Mortality Database”, elaboradas por
el Instituto Max Planck Alemania'® (ver capitulo 3).

Adicionalmente, hemos corregido estos datos histéricos con la incorporacion de un
shock biométrico, que enmiende posibles desviaciones de la supervivencia humana
como consecuencia del probable efecto de un desarrollo de los avances médicos y
de estilo de vida diferente al experimentado en el pasado.

Sin embargo, no hemos visto la necesidad de incorporar un shock paramétrico adi-
cional por el efecto del diferente comportamiento siniestral de la cartera asegurada
respecto de la poblacion general por el hecho de que habitualmente quien contrata
un seguro de rentas vitalicias suele tener una esperanza de vida estimada superior
a otros miembros de dicha poblacion que no suscriben este seguro. EL motivo de
descartar este efecto es que en la proyeccion de factores de mejora estamos utili-
zando datos poblacionales y en consecuencia estos son superiores para la poblacién
general que para la poblacién asegurada al tener una esperanza de vida inferiory
por tanto un mayor recorrido de la mejora futura de la mortalidad. Si ademas intro-
dujéramos un shock paramétrico, estariamos duplicando dicho efecto.

Se ha tomado el afio 1960 como inicio de la mortalidad observada, evitando asi las dis-
torsiones producidas por diversos factores como por ejemplo las guerras mundiales, la
Guerra Civil Espanola o epidemias como la Gran Gripe Espanola de 1918.

10 Ver www.mortality.org
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Dadas las probabilidades de fallecimiento y supervivencia de la poblacion espafiola,
hemos utilizado los factores de mejora de la mortalidad por edad y sexo obtenidos
por los modelos de proyeccion analizados en el capitulo 3, utilizando para el calculo
del shock propuesto la mediana del factor de mejora de estos cuatro modelos de
proyeccion propuestos, que recordamos son los méas avanzados en la literatura y
practica actuarial internacional. Como consecuencia de este enfoque, analizamos
mediante un analisis de regresion como las variables sexo, edad y duracién son es-
tadisticamente relevantes para el anélisis.

Como vimos en el capitulo 3, estos factores de mejora se han estimado bajo un modelo
de proyeccidn estocastica con un nivel de confianza del 99,5% tal como exige la Di-
rectiva de Solvencia Il. Una vez estimados los factores de mejora, calculamos la proba-
bilidad de muerte estimada (qx’) a partir de una poblacién base (INE2011), que recogeré
la mortalidad y supervivencia real del colectivo asegurado. El objetivo que buscamos es
orientar la utilidad de nuestro estudio a las compafias de seguros cuya cartera asegu-
rada esté compuesta en su totalidad o mayoritariamente por asegurados residentes en
Espana. Una vez hemos calculado la mortalidad estimada, la comparamos con la mor-
talidad base para todas las combinaciones de edad, sexo y duracién, obteniendo asi los
shocks de longevidad alternativos a la férmula estandar de Solvencia Il.

Por ultimo, aplicaremos nuestro shock de longevidad resultante, sobre una cartera tipo
de pensionistas, que guarda la misma estructura en cuanto a edades, género y rentas
medias que la de pensionistas de jubilacion en Espana de 2010 (datos MEYSS), y vemos
elimpacto que tiene el cambio de shock de longevidad sobre el SCR,;, de una Compania
de Seguros de Vida.

En definitiva, el objetivo general de nuestro estudio es evaluar la posibilidad de
modificar el shock de longevidad propuesto en el entorno de Solvencia Il, para el
cual llevamos a cabo los siguientes anélisis:

1. Utilizamos los factores de mejora de la mortalidad para la poblacion espanola al
nivel de confianza 99,5% propuestos en el capitulo 3.

2. Comparamos la mortalidad esperada o estimada con la mortalidad base para
obtener un shock de longevidad.
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3. Demostramos que presentar un shock por edad, sexo y duracién del contrato
es estadisticamente significativo.

4. Vemos elimpacto econdmico que los diferentes shocks tienen sobre el SCR ;. de
una cartera tipo de rentas vitalicias.

3.1. Metodologia
3.1.1. Mortalidad base

El primer dato que necesitamos para proyectar la mortalidad futura es la experien-
cia pasada, ya sea expresada en tasas de mortalidad por sexo, edad, ano calendario,
o bien mediante la evolucién de expuestos y fallecidos de una cohorte. Por todo ello,
los supuestos de céalculo de la mortalidad base los hemos obtenido de la reciente
experiencia observada de la mortalidad.

En nuestro estudio hemos asumido dos experiencias de mortalidad (mortalidad
base] cada una de ellas con un propésito diferente:

La primera de ellas basada en la experiencia de mortalidad espanola segun las
Tablas HMD, con la que obtenemos las mejoras futuras de la mortalidad que poste-
riormente aplicamos a nuestra gx base.

La segunda de ellas esta basada exclusivamente en la experiencia de mortalidad de
la propia cartera asegurada, que hemos supuesto sigue la misma distribuciéon que la
propuesta por la tabla INE2011 al estar compuesta integramente por asegurados
residentes en territorio espanol.

Otra alternativa podria haber sido utilizar otras fuentes de informacién, como la
poblacidn asegurada o la experiencia de mortalidad de la cartera de una Compa-
nia determinada, o por ejemplo datos de experiencia de mortalidad de la pobla-
cién europea al tratarse de una propuesta que afecta a todos los paises miem-
bros de la UE. Hemos optado por tomar como referencia las tablas antes
comentadas al considerar que recogen una informaciéon muy amplia, detalladay
ajustada al colectivo analizado [pensionistas espanoles), especialmente en lo
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referente a los aspectos globales socio-econémicos, de comportamiento o de
estilo de vida.

3.1.2. Spanish Longevity Index (SLI)

Dado que cada vez es mayor la preocupacion del mercado asegurador por el riesgo
de longevidad asociado a sus carteras aseguradas, los indices de proyeccion de la
longevidad resultaran vitales a la hora de gestionar y mitigar este riesgo de tenden-
cia de la longevidad. Por tanto, para un adecuado desarrollo de un mercado liquido,
transparente y profundo de productos aseguradores de supervivencia, sera basica la
estandarizacién de los procesos, situacion a la que podemos llegar mediante el uso
de indices estandar de longevidad. De esta manera, para un mercado concreto, se
permite estandarizar una métrica del consumo de capital requerido del subriesgo de
supervivencia, pues este debe ser medido sobre valores poblaciones y no sobre car-
tera expuesta.

Por lo tanto, un indice de longevidad de aplicacién a grupos y subgrupos de cabezas
aseguradas, es un indice que mide la tendencia de supervivencia de una poblacién
de referencia, y que podra adoptar numerosas formas con base en un conjunto de
datos vinculados a diferentes métricas de las tasas de mortalidad, supervivencia y
esperanza de vida, siendo la edad y el género las variables explicativas mas relevan-
tes. Ademas, la ciencia actuarial estd discutiendo también la relevancia de otros
factores como la cohorte generacional. Tanto es asi que hay modelos que en efecto
incluyen este factor como ya hemos visto en los llamados modelos ACP (Edad-
Cohorte-Periodo, por sus siglas en inglés]. La incorporacion o no de este factor ge-
neracional dependeréa en primer lugar de la relevancia de este elemento en la pobla-
cion subyacente que estemos trabajando y en segundo lugar del nivel de aceptacion
que el actuario quiera asumir en los presupuestos subjetivos de decision para la
correcta calibracién del modelo.

Por tanto, dado que los indices de longevidad son un elemento clave en la evolu-
cion del mercado de longevidad, a continuacion proponemos un indice de referen-
cia que mida la evolucidn del riesgo de tendencia de la longevidad de la poblacién
espanola, tomando como referencia los factores de mejora de la mortalidad obte-
nidos con los cuatro métodos de proyeccion presentados en el capitulo 3.
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Aprovechamos por tanto la robustez, sofisticacion y precision de estos cuatro mode-
los de proyeccién para elaborar el que denominamos como Spanish Longevity Index
[SLIJ, que nos sera de utilidad, no solo para valorar la mortalidad estimada y obtener
asi un modelo interno para el shock de longevidad alternativo a la formula estandar
por comparativa respecto a la mortalidad base de la cartera y bajo un nivel de con-
fianza del 99,5% tal como exige la Directiva de Solvencia Il, sino también, bajo un
escenario sin estresar (desviacion sobre la media del 50%), como un indice de refe-
rencia para que el mercado asegurador espanol consiga hacer una gestion eficaz de
pricing, reserving y transferencia y mitigacion del riesgo de supervivencia asumido
en sus carteras de seguros de rentas.

La creacion del indice (en adelante nos referiremos por su acrénimo SL/), estd ali-
neada con las préacticas mas incipientes de los mercados mundiales de referencia
que asumen y transfieren riesgo de longevidad. Al estar elaborado sobre poblacién
espanola, elimina el principal inconveniente que tienen los indices internacionales
publicados, esto es, la imposibilidad de su uso en el mercado espanol como referen-
cia bien para modelos internos de proyeccion o para referencia de operaciones de
reaseguro, debido a que la poblacién base no es la espafola y por tanto su uso im-
plicaria capturar parte del riesgo de tendencia de poblacién foranea.

A continuacion presentamos el indice que, sustentado en los factores de mejora
presentados en el capitulo anterior y estructurados por edad y sexo, tendrad dos
modalidades: En la primera de ellas estresamos el indice al 99,5% de nivel de con-
fianza para cumplir con los requisitos de Solvencia Il en la elaboracion de modelos
internos. Tendremos también un segundo indice resultante de escoger el escenario
medio del intervalo de confianza, y que resultara de utilidad para el pricing, reser-
ving y acuerdos de reaseguro. Estos son:
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SLI-50:

Dados los factores de mejora calculados en el capitulo 3 para un escenario medio,

tales que:
VARONES VARONES
Edad LC LCS DDE |P-spline Edad LC LCS DDE |P-spline

50 | 1,54% | 1,52% | 1,52% | 3,75% 76 | 2,20% | 2,18% | 2,18% | 2,18%
51 1,41% | 1,55% | 1,55% | 3,71% 77 | 2,09% | 2,14% | 2,14% | 2,26%
52 | 1,74% | 1,58% | 1,59% | 3,66% 78 | 2,22% | 2,09% | 2,09% | 2,36%
53 | 1,62% | 1,62% | 1,62% | 3,60% 79 | 1,96% | 2,06% | 2,04% | 2,45%
54 | 1,64% | 1,66% | 1,66% | 3,53% 80 | 2,00% | 1,99% | 1,98% | 2,54%
55 | 1,65% | 1,70% | 1,70% | 3,45% 81 1,72% | 1,93% | 1,93% | 2,62%
56 | 1,75% | 1,75% | 1,75% | 3,36% 82 | 1,90% | 1,88% | 1,88% | 2,70%
57 | 1,71% | 1,80% | 1,80% | 3,26% 83 | 1,74% | 1,82% | 1,82% | 2,76%
58 | 1,86% | 1,85% | 1,84% | 3,15% 84 | 1,84% | 1,75% | 1,76% | 2,81%
59 | 1,88% | 1,90% | 1,90% | 3,02% 85 | 1,64% | 1,68% | 1,69% | 2,83%
60 | 1,94% | 1,95% | 1,95% | 2,89% 86 | 1,58% | 1,61% | 1,62% | 2,84%
61 1,82% | 2,00% | 2,00% | 2,75% 87 | 1,50% | 1,53% | 1,54% | 2,83%
62 | 219% | 2,05% | 2,05% | 2,61% 88 | 1,51% | 1,44% | 1,44% | 2,82%
63 | 2,11% | 2,10% | 2,10% | 2,47% 89 | 1,40% | 1,33% | 1,34% | 2,79%
64 | 218% | 2,15% | 2,15% | 2,34% 90 | 1,33% | 1,22% | 1,22% | 2,75%
65 | 2,23% | 2,19% | 2,20% | 2,22% 91 0,90% | 1,10% | 1,09% | 2,71%
66 | 217% | 2,23% | 2,24% | 2,11% 92 1 0,99% | 0,98% | 0,96% | 2,66%
67 | 2,23% | 2,26% | 2,27% | 2,03% 93 | 0,75% | 0,85% | 0,82% | 2,60%
68 | 229% | 2,29% | 2,29% | 1,97% 94 | 0,81% | 0,73% | 0,70% | 2,53%
69 | 215% | 2,31% | 2,31% | 1,93% 95 | 0,51% | 0,62% | 0,59% | 2,46%
70 | 2,37% | 2,31% | 2,32% | 1,92% 96 | 0,52% | 0,53% | 0,51% | 2,38%
71 | 2,07% | 2,31% | 2,32% | 1,92% 97 | 0,27% | 0,46% | 0,47% | 2,28%
72 | 2,39% | 2,30% | 2,31% | 1,95% 98 | 0,52% | 0,43% | 0,46% | 2,19%
73 | 2,28% | 2,28% | 2,28% | 1,99% 99 | 0,54% | 0,43% | 0,51% | 2,09%
74 | 2,31% | 2,26% | 2,26% | 2,04% 100 | 0,73% | 0,47% | 0,62% | 1,98%
75 | 2,21% | 2,22% | 2,22% | 2,10%

Tabla 1. Factores de mejora al 50% de nivel de confianza para la poblacion masculina en Espana
segun los 4 métodos de proyeccion analizados en el capitulo 3. Fuente: Elaboracion propia.
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MUJERES MUJERES

Edad LC LCS DDE |P-spline Edad LC LCS DDE |P-spline
50 | 2,10% | 1,99% | 2,00% | 2,33% 76 | 2,46% | 2,65% | 2,45% | 2,11%
51 1,83% | 2,03% | 2,06% | 2,27% 77 | 2,33% | 2,38% | 2,38% | 2,26%
52 | 219% | 2,07% | 2,07% | 2,19% 78 | 2,45% | 2,31% | 2,30% | 2,43%
53 | 201% | 2,10% | 2,11% | 2,09% 79 | 214% | 2,22% | 2,22% | 2,60%
54 | 224% | 2,14% | 2,14% | 1,98% 80 | 216% | 2,13% | 2,13% | 2,78%
55 | 203% | 217% | 2,18% | 1,87% 81 1,78% | 2,04% | 2,03% | 2,96%
56 | 226% | 221% | 2,21% | 1,76% 82 | 1,97% | 1,93% | 1,93% | 3,13%
57 | 214% | 2,25% | 2,25% | 1,64% 83 | 1,73% | 1,82% | 1,82% | 3,29%
58 | 2,38% | 2,29% | 2,29% | 1,53% 84 | 1,79% | 1,70% | 1,71% | 3,43%
59 | 224% | 2,33% | 2,32% | 1,42% 85 | 1,58% | 1,59% | 1,60% | 3,53%
60 | 249% | 2,37% | 2,36% | 1,32% 86 | 1,47% | 1,47% | 1,48% | 3,59%
61 | 219% | 2,41% | 2,40% | 1,22% 87 | 1,33% | 1,35% | 1,36% | 3,62%
62 | 2,55% | 2,45% | 2,45% | 1,14% 88 | 1,28% | 1,22% | 1,24% | 3,60%
63 | 249% | 2,49% | 2,49% | 1,07% 89 | 1,09% | 1,11% | 1,11% | 3,55%
b4 | 2,54% | 2,53% | 2,53% | 1,02% 90 | 1,13% | 0,99% | 0,99% | 3,46%
65 | 2,61% | 2,56% | 2,57% | 1,00% 91 | 0,63% | 0,88% | 0,87% | 3,32%
66 | 252% | 2,59% | 2,60% | 1,00% 92 | 0,83% | 0,77% | 0,76% | 3,16%
67 | 2,62% | 2,62% | 2,63% | 1,03% 93 | 0,62% | 0,67% | 0,65% | 2,95%
68 | 2,67% | 2,64% | 2,65% | 1,09% 94 | 0,62% | 0,59% | 0,56% | 2,71%
69 | 239% | 2,65% | 2,66% | 1,18% 95 | 0,39% | 0,52% | 0,49% | 2,45%
70 | 2,72% | 2,65% | 2,66% | 1,29% 96 | 0,55% | 0,47% | 0,45% | 2,15%
71 | 2,39% | 2,64% | 2,65% | 1,41% 97 | 0,33% | 0,44% | 0,43% | 1,84%
72 | 2,72% | 2,62% | 2,63% | 1,55% 98 | 0,52% | 0,44% | 0,45% | 1,52%
73 | 2,60% | 2,59% | 2,60% | 1,68% 99 | 0,60% | 0,46% | 0,50% | 1,18%
74 | 2,60% | 2,55% | 2,55% | 1,82% 100 | 0,47% | 0,51% | 0,60% | 0,84%
75 | 2,53% | 2,50% | 2,50% | 1,96%

Tabla 2. Factores de mejora al 50% de nivel de confianza segln los 4 métodos de proyeccion
analizados en el capitulo 3 para la poblacion femenina en Espana. Fuente: Elaboracion propia.

Y dado que consideramos que estos modelos de proyeccién de la supervivencia
espafola son los mas avanzados y rigurosos que ofrece la literatura e investigacion
actuarial con las variables edad-periodo, decidimos no preferir uno u otro, de tal
manera que calibramos nuestro indice SL/ como la mediana de los factores de me-
jora de la mortalidad de estos cuatro modelos. Ademas, al utilizar la mediana de
cuatro modelos, eliminamos, o al menos diluimos en gran medida, el llamado
“riesgo de modelo”.
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El indice resultante de esta metodologia para el escenario medio, es el siguiente:

MEDIANA MEDIANA

Edad Varones Mujeres Edad Varones Mujeres
50 1,53% 2,05% 76 2,18% 2,65%
51 1,55% 2,03% 77 2,14% 2,35%
52 1,66% 2,13% 78 2,15% 2,37%
53 1,62% 2,10% 79 2,04% 2,22%
54 1,66% 2,14% 80 1,99% 2,15%
55 1,70% 2,10% 81 1,93% 2,03%
56 1,75% 2,21% 82 1,89% 1,95%
57 1,80% 2,20% 83 1,82% 1,82%
58 1,85% 2,29% 84 1,80% 1,75%
59 1,90% 2,28% 85 1,69% 1,59%
60 1,95% 2,36% 86 1,61% 1,48%
61 2,00% 2,30% 87 1,53% 1,35%
62 2,12% 2,65% 88 1,48% 1,26%
63 2,11% 2,69% 89 1,37% 1,11%
b4 2,17% 2,53% 90 1,28% 1,06%
65 2,21% 2,57% 91 1,10% 0,87%
66 2,20% 2,56% 92 0,98% 0,80%
67 2,25% 2,62% 93 0,84% 0,66%
68 2,29% 2,64% 94 0,77% 0,60%
69 2,23% 2,52% 95 0,61% 0,51%
70 2,32% 2,65% 96 0,53% 0,51%
71 2,19% 2,51% 97 0,46% 0,44%
72 2,30% 2,62% 98 0,49% 0,48%
73 2,28% 2,59% 99 0,53% 0,55%
74 2,26% 2,55% 100 0,67% 0,56%
75 2,21% 2,50%

Tabla 3. Spanish Longevity Index (SLI-50). Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 5. Representacion gréfica del SL/-50. Fuente: Elaboracion propia.
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SLI-99,5:

Dados los factores de mejora calculados en el capitulo 3 para un escenario estresa-
do al 99,5 de nivel de confianza.

VARONES VARONES

Edad LC LCS DDE |P-spline Edad LC LCS DDE |P-spline
50 | 3,05% | 3,01% | 3,02% | 7,78% 76 | 4,32% | 4,30% | 4,29% | 4,82%
51 | 2,80% | 3,06% | 3,07% | 7,68% 77 | 4,10% | 4,21% | 4,20% | 4,86%
52 | 3,43% | 3,13% | 3,13% | 7,58% 78 | 4,36% | 4,11% | 4,10% | 4,92%
53 | 3,21% | 3,20% | 3,20% | 7,47% 79 | 3,86% | 4,01% | 4,00% | 5,00%
54 | 3,24% | 3,28% | 3,28% | 7,35% 80 | 3,93% | 3,90% | 3,90% | 5,09%
55 | 3,26% | 3,36% | 3,36% | 7,22% 81 | 3,38% | 3,80% | 3,79% | 5,21%
56 | 3,46% | 3,46% | 3,45% | 7,08% 82 | 3,73% | 3,68% | 3,69% | 5,32%
57 | 3,38% | 3,55% | 3,55% | 6,92% 83 | 3,42% | 3,57% | 3,57% | 5,43%
58 | 3,69% | 3,66% | 3,65% | 6,75% 84 | 3,61% | 3,44% | 3,45% | 5,52%
59 | 3,72% | 3,76% | 3,75% | 6,58% 85 | 3,22% | 3,31% | 3,32% | 5,60%
60 | 3,84% | 3,86% | 3,86% | 6,39% 86 | 3,11% | 3,16% | 3,18% | 5,65%
61 | 3,61% | 3,97% | 3,96% | 6,19% 87 | 2,94% | 3,00% | 3,02% | 5,68%
62 | 4,33% | 4,07% | 4,07% | 5,97% 88 | 297% | 2,82% | 2,83% | 5,70%
63 | 4,19% | 4,17% | 4,17% | 5,75% 89 | 276% | 2,62% | 2,63% | 5,73%
64 | 4,32% | 4,26% | 4,26% | 5,52% 90 | 2,60% | 2,40% | 2,40% | 5,76%
65 | 4,43% | 4,35% | 4,35% | 5,29% 91 1,77% | 2,17% | 2,15% | 5,82%
66 | 4,30% | 4,42% | 4,43% | 5,08% 92 | 1,95% | 1,92% | 1,88% | 5,88%
67 | 4,42% | 4,48% | 4,49% | 4,90% 93 | 1,46% | 1,67% | 1,62% | 5,94%
68 | 4,54% | 4,53% | 4,54% | 4,75% 94 | 1,59% | 1,43% | 1,37% | 6,00%
69 | 4,27% | 4,56% | 4,57% | 4,67% 95 | 1,02% | 1,22% | 1,17% | 6,05%
70 | 4,68% | 4,58% | 4,58% | 4,63% 96 | 1,03% | 1,05% | 1,01% | 6,08%
71 | 4,10% | 4,57% | 4,58% | 4,64% 97 | 0,54% | 0,92% | 0,92% | 6,10%
72 | 4,72% | 4,54% | 4,55% | 4,66% 98 | 1,03% | 0,86% | 0,91% | 6,09%
73 | 4,51% | 4,50% | 4,50% | 4,69% 99 | 1,03% | 0,87% | 1,00% | 6,05%
Th | 4,56% | 4,45% | 4,44% | 4,73% 100 | 1,43% | 0,97% | 1,21% | 6,01%
75 | 4,35% | 4,38% | 4,37% | 4,77%

Tabla 4. Factores de mejora al 99,5% de nivel de confianza para la poblacién masculina en Espana
segun los 4 métodos de proyeccion analizados en el capitulo 3. Fuente: Elaboracion propia.

139

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



MUJERES MUJERES

Edad LC LCS DDE |P-spline Edad LC LCS DDE |P-spline
50 | 3,37% | 3,21% | 3,21% | 4,96% 76 | 3,95% | 3,94% | 3,94% | 3,78%
51 | 2,95% | 3,25% | 3,25% | 4,82% 77 | 3,74% | 3,83% | 3,83% | 3,91%
52 | 3,52% | 3,30% | 3,30% | 4,67% 78 | 3,93% | 3,72% | 3,71% | 4,05%
53 | 3,23% | 3,36% | 3,36% | 4,51% 79 | 3,43% | 3,58% | 3,58% | 4,21%
54 | 3,59% | 3,42% | 3,42% | 4,33% 80 | 3,47% | 3,44% | 3,43% | 4,39%
55 | 3,26% | 3,48% | 3,48% | 4,15% 81 | 2,86% | 3,28% | 3,28% | 4,58%
56 | 3,62% | 3,54% | 3,54% | 3,97% 82 | 3,17% | 3,11% | 3,12% | 4,77%
57 | 3,44% | 3,61% | 3,60% | 3,78% 83 | 2,78% | 2,94% | 2,94% | 4,95%
58 | 3,81% | 3,68% | 3,67% | 3,60% 84 | 2,88% | 2,75% | 2,76% | 5,10%
59 | 3,60% | 3,75% | 3,74% | 3,44% 85 | 254% | 2,56% | 2,58% | 5,21%
60 | 4,00% | 3,82% | 3,81% | 3,29% 86 | 237% | 2,37% | 2,39% | 5,30%
61 | 351% | 3,89% | 3,89% | 3,14% 87 | 213% | 2,18% | 2,19% | 5,34%
62 | 4,10% | 3,96% | 3,96% | 3,01% 88 | 2,06% | 1,98% | 1,99% | 535%
63 | 3,99% | 4,02% | 4,02% | 2,89% 89 | 1,75% | 1,79% | 1,80% | 5,32%
64 | 4,08% | 4,08% | 4,09% | 2,80% 90 | 1,82% | 1,60% | 1,60% | 5,26%
65 | 4,19% | 4,14% | 4,15% | 2,74% 91 1,02% | 1,41% | 1,41% | 517%
66 | 4,05% | 4,19% | 4,19% | 2,70% 92 | 1,34% | 1,24% | 1,22% | 5,05%
67 | 4,21% | 4,22% | 4,23% | 2,70% 93 | 0,99% | 1,08% | 1,06% | 4,90%
68 | 4,28% | 4,25% | 4,26% | 2,73% 94 | 1,00% | 0,95% | 0,91% | 4,72%
69 | 3,84% | 4,26% | 4,28% | 2,80% 95 | 0,63% | 0,83% | 0,80% | 4,52%
70 | 4,37% | 4,26% | 4,28% | 2,92% 96 | 0,88% | 0,75% | 0,73% | 4,31%
71 | 3,83% | 4,25% | 4,26% | 3,06% 97 | 0,54% | 0,71% | 0,70% | 4,07%
72 | 4,37% | 4,22% | 4,22% | 3,21% 98 | 0,84% | 0,71% | 0,73% | 3,82%
73 | 4,17% | 417% | 4,17% | 3,36% 99 1 0,97% | 0,75% | 0,82% | 3,55%
T7h | 4,17% | 4,11% | 4,11% | 3,50% 100 | 0,75% | 0,84% | 0,97% | 3,28%
75 | 4,05% | 4,03% | 4,03% | 3,64%

Tabla 5. Factores de mejora al 99,5% de nivel de confianza segln los 4 métodos de proyeccién
analizados en el capitulo 3 para la poblacion femenina en Espana. Fuente: Elaboracién propia.

Y siguiendo la misma metodologia antes comentada con base en la mediana de los

factores de mejora de la mortalidad de estos cuatro modelos, nuestro SL/-99,5 re-

sulta como sigue:
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MEDIANA MEDIANA
Edad Varones Mujeres Edad Varones Mujeres
50 3,03% 3,29% 76 4,31% 3,94%
51 3,06% 3,25% 77 4,20% 3,83%
52 3,28% 3,41% 78 4,23% 3,82%
53 3,21% 3,36% 79 4,00% 3,58%
54 3,28% 3,51% 80 3,91% 3,46%
55 3,36% 3,48% 81 3,79% 3,28%
56 3,46% 3,58% 82 3,71% 3,14%
57 3,55% 3,61% 83 3,57% 2,94%
58 3,67% 3,68% 84 3,53% 2,82%
59 3,76% 3,67% 85 3,31% 2,57%
60 3,86% 3,82% 86 3,17% 2,38%
61 3,97% 3,70% 87 3,01% 2,18%
62 4,20% 3,96% 88 2,90% 2,03%
63 4,18% 4,01% 89 2,69% 1,79%
b4 4,29% 4,08% 90 2,50% 1,71%
65 4,39% 4,14% 91 2,16% 1,41%
66 4,42% 4,12% 92 1,93% 1,29%
67 4,49% 4,22% 93 1,64% 1,07%
68 4,54% 4,26% 94 1,51% 0,97%
69 4,57% 4,05% 95 1,19% 0,82%
70 4,61% 4,27% 96 1,06% 0,82%
71 4,57% 4,04% 97 0,92% 0,70%
72 4,60% 4,22% 98 0,97% 0,78%
73 4,51% 4,17% 99 1,02% 0,89%
74 4,50% 4,11% 100 1,32% 0,91%
75 4,37% 4,03%

Tabla 6. Spanish Longevity Index (SLI-99,5). Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 6. Representacion gréafica del SLI-99,5. Fuente: Elaboracion propia.

Observamos en las figuras 5y 6 como este indice de longevidad basado en datos
historicos de la poblacién espafola sigue una tendencia creciente con la edad has-
ta los 70 anos, momento en que empieza a decrecer hasta la edad limite observada
(w = 100). Por su relevancia e impacto econémico para carteras aseguradas que
incorporan riesgo de longevidad, a continuacion destacamos algunas de las claves
para la obtencién de estos factores de mejora:

1. Las observaciones estan desglosadas por sexo, afo calendario (de 1960 a 2009)
y edad (hasta o = 100 afos).

2. La mortalidad base ([HMD] incluye la poblacidn total (asegurada y no asegura-
da) al no existir informacién publica disponible sobre mortalidad de la pobla-
cion asegurada.

3. Elindice estresado al 99,5% de nivel de confianza (SLI-99,5) es de perfecta utili-
dad para cualquier calculo y prueba de estrés bajo la normativa de Solvencia Il.

4. En el caso de utilizar el indice para otro tipo de tareas tales como el pricing,
reserving o técnicas de gestion y mitigacion del riesgo de longevidad, quiza sea
mas apropiado utilizar los factores de mejora no al 99,5% de confianza, sino
utilizando la media de escenarios [SL/-50).
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5. Elindice queda desglosado no solo por edad, sino también por género, al en-
tender que es relevante para las carteras de rentas en Espana, donde en fun-
cion de si son de jubilacion o viudedad, siguen aln estando mayoritariamente
compuestas por hombres o mujeres respectivamente.

Para darle a este indice propuesto una mayor consistencia, transparencia y objeti-
vidad'', a continuacién exponemos los diez principios y criterios que entendemos
que cumple y sobre los que se debe estructurar todo indice de longevidad, tanto
publico como privado'?. Estos son:

1. Trazabilidad: No es un indice ambiguo, es decir, sus componentes y poblacién
de referencia en la que se basa (HMD) estan perfectamente definidos y delimi-
tados, y es de total aprobacién por la comunidad investigadora en técnicas ac-
tuariales y demogréficas.

2. Transparencia: Los métodos para graduar las tasas de supervivencia han sido
validados y expuestos con todo detalle en el capitulo 3.

3. Objetividad: Es un indice objetivo, ya que los cuatro métodos utilizados para su
graduacién y suavizado no incorporan ningun supuesto que pueda considerar-
se subjetivo. Ademas, los criterios para su diseno perduran en el tiempo.

4. Robustez: Es un indice cuyos componentes arrojaran unos resultados de refe-
rencia Utiles para el mercado. Ademas, al escoger la mediana de cuatro mode-
los de proyeccion diluimos el “riesgo de modelo”.

5. Faciles de gestionar: Es posible cuantificar el valor de mercado del indice a
través de la valoracion de la experiencia de supervivencia de la poblacién toma-
da como referencia (HMD).

6. Tendencia de supervivencia: El SLI es un indice que recoge perfectamente el
riesgo de tendencia de la longevidad y que presentamos al mercado en un corto

" Ver Coughlan et al. (2007b).
12 Ver principios en LLMA [http://llma.org y http://lifemetrics.com).
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espacio de tiempo desde su elaboracion, es decir, tanto la BBDD escogida
como las técnicas de proyeccion utilizadas son lo suficientemente recientes
como para calibrar adecuadamente la tendencia experimentada por la super-
vivencia en Espana.

7. Continuidad: Es un indice de reciente creacién, que propone ser actualizado
con cierta regularidad.

8. Consistencia: El SLI es apropiado y consistente con el estilo y objetivos que
busca el mercado, tal como mostramos en préximos anélisis de solvencia y
reaseguro.

9. Sencillez: Es un indice cuyos resultados pueden ser opinables por el inversor o
consumidor final, ya sea esta una opinién positiva, negativa o neutra.

10. Universalidad: Es un indice que puede ser perfectamente utilizado por todos
los participantes del mercado de longevidad con negocio en Espana.

Ademas de estas caracteristicas que debe poseer un indice de longevidad, entende-
mos que el Spanish Longevity Index ha sido bien explicado y documentado, por lo
que puede ser perfectamente comprendido por el inversor.

Llegados a este punto y una vez contrastado el test de usabilidad, consideramos
que el indice desarrollado en este trabajo sobre la mediana de cuatros modelos
actuariales avanzados y expuestos en el capitulo 3, cumple con todos los presu-
puestos anteriores para que pueda ser utilizado en el mercado espanol a modo de
indice de referencia para la gestion y mitigacion del riesgo de longevidad.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica publique las nuevas tablas de mortali-
dad nacionales, el SL/ se vera actualizado, de tal manera que el mercado nacio-
nal podra volver a calibrar los valores de sus SCR por subriesgo de longevidad,
asi como sus pasivos actuariales con exposicién a la supervivencia y, no menos
importante, evaluar los precios de transferencia de operaciones de cesion de
riesgo de longevidad, desde las dos posiciones contractuales, reaseguradorasy
cedentes.
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Ademas, este instrumento permite poner a disposicién del regulador, entidades de
auditoria contable y de sociedades de consultoria actuarial que validen modelos
internos, de un instrumento objetivo para verificar dentro de sus &mbitos de com-
petencia las hipotesis de longevidad, cumpliendo de esta manera los presupuestos
de exigencia de la Directiva de Solvencia Il.

3.1.3. Factores de mejora de la mortalidad

Para la calibracion del factor de tendencia podriamos haber escogido varios inter-
valos temporales obtenidos de las tablas poblacionales: Un intervalo corto (Gltimos
10-20 anos), un intervalo medio (Ultimos 30-50 anos), o un intervalo largo (Gltimos
100 afos). Para este tipo de estudios es habitual utilizar un intervalo medio. En
particular, nosotros hemos tomado como ano de inicio del estudio 1960 para evitar
asi distorsiones y volatilidad sobre el factor de mejora por circunstancias excepcio-
nales como las que a continuacién comentamos (figura 7):

Figura 7. Comparativa de factores anuales de la mortalidad desde 1908 en Espana y los paises
ahora miembros de la UE. Fuente: Elaboracion propia'.

1. La Gripe Espanola o Gran Gripe (1918-1920), fue el primero de los sucesos que
frend coyunturalmente la mejora de la mortalidad en Espafna. Esta fue una
pandemia de gripe de inusitada gravedad, causada por un brote del virus A del
subtipo HINT, y se convirtié en una de las pandemias mas letales de la historia

3 Los primeros datos de mortalidad poblacional de los que disponemos en las HMD para la pobla-
cion espanola son de 1908.

145

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



de la humanidad, ya que matd a méas de 80 millones de personas en todo el
mundo entre los anos 1918y 1920. Esta cifra de muertos que incluia una alta
mortalidad infantil, se considera uno de los ejemplos de crisis de mortalidad. A
diferencia de otras epidemias de gripe, que afectan basicamente a nifos y an-
cianos, muchas de sus victimas fueron jévenes y adultos saludables (figura 8).
En estos anos el factor de mejora europeo se ve ademas afectado por el repun-
te de mortalidad provocado por la Primera Guerra Mundial.

Figura 8. Factores anuales de la mortalidad de Espafia desde 1908 por tramos de edad (poblacién
total). Fuente: Elaboracién propia.

2. Elsegundo acontecimiento que afecté de forma significativa sobre la morta-
lidad de la poblacion espafola en el Siglo XX, fue la Guerra Civil (1936-1939),
que hizo que el factor de mejora anual de la mortalidad descendiera durante
los anos 30, y de forma automatica, después de ella, se produjera una recu-
peracion muy acentuada. En la figura 7 podemos apreciar como este efecto
se observa unos afos mas tarde sobre la poblacidn europea, motivado por el
efecto del abrupto crecimiento de la mortalidad consecuencia de la Segunda
Guerra Mundial. Se aprecia con especial relevancia como afecté la Guerra
Civil sobre la variabilidad del factor de mejora de la mortalidad en todos los
tramos de edad, y especialmente acentuado en las bandas de edad mas j6-
venes, es decir, sobre aquellos segmentos de poblacién que podian luchar
(hasta los 50 afios), siendo especialmente visible para el caso de los hom-
bres (figuras 9y 10).
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Figura 9. Factores anuales de la mortalidad de Espafia desde 1908 por tramos de edad (hombres).
Fuente: Elaboracion propia.

Figura 10. Factores anuales de la mortalidad de Espana desde 1908 por tramos de edad
(mujeres). Fuente: Elaboracion propia.

3. Otros factores como la crisis de subsistencia durante la posguerra o los des-
plazamientos humanos a consecuencia de esta, han tenido alguna relevancia
sobre los factores de mejora de la mortalidad de la poblacion espanola a lo
largo del Siglo XX, aunque su influencia sobre estos fue mucho méas reducida
que los anteriormente expuestos.

Analizados estos comportamientos poblacionales, vemos la idoneidad de escoger
un intervalo de tiempo no superior a 50 anos, y asi evitar distorsiones excepcionales
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como guerras o epidemias. Con la serie histérica 1960-2009 evitamos estas cir-
cunstancias especiales que reducen bruscamente los factores de mejora de la mor-
talidad, que por su excepcionalidad, suponemos que no se van a volver a producir en
los proximos anos. Ademas, nos aporta un margen de prudencia siempre necesaria
para evitar desviaciones imprevistas en el futuro que afecten sobre el capital econd-
mico requerido, ya que estamos descartando descensos bruscos de la mortalidad y
por tanto proyectando factores de mejora superiores que derivaran en el calculo de
unos shocks de longevidad también superiores.

Como hemos podido observar, la informacion histérica demuestra que la mejora de
la mortalidad no experimenta cambios abruptos si no es por circunstancias excep-
cionales, siendo estable a lo largo de los afios. Observamos también cdmo la mejo-
ra de la mortalidad es decreciente a partir de los 70 anos, coincidiendo esta tenden-
cia con otros estudios sobre la mortalidad humana, confirmando asi una de las
premisas del estudio, que la mejora de la mortalidad se produce de forma gradual
y no uniforme para todas las edades.

Una vez calculados y analizada la idoneidad de los factores de mejora estimados en
el capitulo 3, agregaremos a continuacion estos factores sobre la mortalidad sin
mejoras [mortalidad base) de nuestra cartera que sigue la misma evolucién que la
Tabla INE2011, y calculamos su impacto sobre la mortalidad esperada.

Mortalidad estimada

La extrema dificultad de proyectar las principales causas de muerte hacia el futuro
es una de las razones de por qué proyectar la longevidad resulta tan complicado. Y
es que segun decrece la mortalidad originada por las causas actuales, otras causas
pasan a ser mas relevantes, para en un futuro decrecer y dar paso a otras y asi
sucesivamente. Ademas, resulta extremadamente complicado estimar céomo se
comportaran en el futuro las actuales causas de muerte. Entre otras, hace cincuen-
ta afos nadie podia predecir que el fumar, las alteraciones cardiovasculares o el
cancer iban a tener tanta influencia sobre la mortalidad. Surge por tanto el interro-
gante de si ahora podemos predecir correctamente los riesgos futuros asociados a
la mortalidad.
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Para mitigar las distintas dificultades que entrafa una adecuada proyeccion de la
mortalidad, hemos tenido en cuenta dos aspectos fundamentales:

1. Tendencia de la volatilidad de la mejora de la mortalidad a largo plazo: hemos
observado que a lo largo del periodo seleccionado existen tendencias medibles
de la mortalidad a largo plazo. Todos los movimientos a largo plazo seran el
resultado de varios factores como los avances médicos, la calidad de vida, las
buenas practicas de los profesionales sanitarios, los cambios econémicos, po-
liticos y sociales, etc. En nuestro estudio, creemos que esta volatilidad a largo
plazo queda suficientemente recogida al analizar una serie histérica de 50 anos
(1960-2009).

2. Tendenciade lavolatilidad de la mejora de la mortalidad a corto plazo: Coincidiendo
con la tendencia de la mejora de la mortalidad a largo plazo, histéricamente tam-
bién fluctla la mortalidad de afo en ano. Estas fluctuaciones se atribuyen a nu-
merosos factores que incluyen entre otros las condiciones climatolégicas extre-
mas, epidemias e incluso errores en el reporting de estas fluctuaciones.

Como deciamos antes, existe un amplio abanico de factores, incluyendo los cam-
bios medioambientales, de comportamiento y sociales que pueden conducir a in-
crementos en la mortalidad. Ademas, algunos de ellos son incipientes o atin desco-
nocidos. Hace unos anos, los peligros asociados por ejemplo al tabaco o al amianto,
no eran aun bien conocidos, ni se asociaban a sustancias que desembocarian en
cancer una vez transcurridos 20 o 30 afnos desde la primera exposicion. Sin embar-
go, mientras que ahora se sabe perfectamente la influencia que el tabaco o el
amianto tienen en la manifestacion del cancer u otras alteraciones, siguen apare-
ciendo otros riesgos potenciales. Otros riesgos en cambio, como el de la contami-
nacion medioambiental si se asocian claramente a un incremento en las tasas de
mortalidad futura.

Para algunos investigadores', el elevado incremento de personas con obesidad y
sus trastornos asociados, como la diabetes, conducira a una reduccién de la espe-
ranza de vida en aquellos paises considerados como desarrollados.

4 Ver Olshansky.
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Otras enfermedades que actualmente no son muy frecuentes, puede que sean las
que lideren las causas de mortalidad en el futuro. Asi por ejemplo, se espera un
aumento de las enfermedades cardio pulmonares como consecuencia de la polu-
cion, la obesidad y el incremento de poblacion de edad avanzada. Ademas, existen
ciertas especulaciones acerca del resurgir de las enfermedades infecciosas si pre-
valece la resistencia de estas a los antibidticos. La extension del SIDA ha disminui-
do, pero las alergias han comenzado a ser cada vez mas frecuentes, y del mismo
modo que ha ocurrido en otras ocasiones, una nueva enfermedad podréa ser en el
futuro la principal causa de muerte.

En definitiva, y siguiendo el razonamiento anteriormente expuesto, parece ldgico
pensar que dado que la mortalidad siempre ha mejorado gradualmente debido a
una gran variedad de factores, resulta dificil esperar que estos cambios puedan
suponer una mejora abrupta y constante del 20% en la mortalidad.

El objetivo de nuestro trabajo es determinar, con un nivel de confianza del 99,5%, el
comportamiento esperado de la evolucion de la poblacién. Para ello consideramos
un modelo estocdastico basado en datos histdricos, al que introducimos un shock
adicional por el riesgo de desviacién biométrica, y determinamos la mejora proyec-
tada de la mortalidad agregando los factores de mejora anual de la mortalidad
desde la edad de analisis hasta la duracion prevista, sea esta temporal o vitalicia.
En el caso de la proyeccidn vitalicia, y coincidiendo con la edad o de la Tabla INE2011,
hemos supuesto 100 afos como la edad maxima o limite de la vida humana, es
decir, una situacion en la que pese a que los avances de la tecnologia biomédica y
de la calidad de vida puedan derivar en algunas mejoras excepcionales de la mor-
talidad, bajo un escenario extremo en el que los accidentes, crimenes y enfermeda-
des infecciosas fueran las Unicas causas de fallecimiento, la longevidad humana
tendria un limite natural medio en los 100 anos de edad.

Calculo de la mortalidad estimada

La mortalidad estimada o esperada seréa el resultado de aplicar a la mortalidad
base (INE2011), el indice SLI-99,5 resultante de la mediana de los factores de me-
jora calculados mediante los cuatro modelos de proyeccién analizados en el capitu-
lo 3y bajo un nivel de confianza del 99,5% tal como exige la Directiva de Solvencia Il
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q'.=[q.-(1-2,)]

Donde:

g, es la probabilidad observada (INE2011) de que un individuo de edad x fallezca

entre xy x+1.
g 'ves la probabilidad esperada de que un individuo de edad x fallezca entre xy x+1.
\. es el factor de mejora de la mortalidad para cada edad x (SL/-99,5).
Para el afio x+1 tendriamos:
q' = [qx+1 ) (1 -4, ) (1 = A )]

Para el ano x+2:

92 = [qx+2 ’ (1 -4, ) (1 = A ) (1 — A )]

Y para el Ultimo periodo de la proyeccién, coincidiendo con el vencimiento del con-
trato (temporal o vitalicio), tendriamos:

¢ eer =1 (1-2)- (0= 2 ) (-2, )]

En resumen, hemos calculado la probabilidad de fallecimiento esperada en cada
ano [x+1, x+2,.., x+n) aplicando los diferentes factores de mejora sobre la mortalidad
base de las Tablas INE2011.

3.1.4. Shock de longevidad

A diferencia de lo que establece la formula estdndar, nosotros vamos a intentar
demostrar como estos factores de mejora de la mortalidad tienen un impacto dife-
rente en funcion del sexo y la edad del asegurado, y de la duracién del contrato de
seguro. Siguiendo estas premisas, y centrandonos en las rentas vitalicias de una
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cartera tipo de pasivos [mayores de 52 afios), calcularemos un shock de longevidad
Unico similar al propuesto por Solvencia Il. Para ello, vamos a ponderar los shocks
en funcion de la edad y tomando como base la estructura poblacional de pensionis-
tas de jubilacién de la Seguridad Social (ver Apartado 3.4.).

Bajo el marco de Solvencia Il, entenderemos por shock de longevidad, la reduccion
de la mortalidad esperada sobre la estimada o mortalidad base. Para ello, compa-
ramos el nimero de fallecidos al final del periodo observado (temporal o vitalicio)
de la poblacién base [sin mejora) sobre la poblacion esperada (con mejoras de mor-
talidad), de tal manera que:

Si:

Mortalidad base = g,
Y:

Mortalidad esperada = q',
Entonces,

shock long = kL
9sin

3.2. Alcance

Para el caso de las rentas vitalicias, hemos tomado como edad limite los 100 anos,
no solo porque la tabla de experiencia utilizada (INE2011) tenga esa edad como
edad limite (o), sino que ademéas entendemos que los factores de mejora para la
poblacién de edades mas avanzadas son irrelevantes dada la poca muestra con
la que contamos, dando por tanto mayor solidez a nuestro modelo. Ademas, limitar la
vida humana a esa edad aporta prudencia al modelo, ya que a partir de ese momen-
to, los factores de la mortalidad no solo son muy volatiles, sino que empiezan a
disminuir e incluso son negativos para algunas edades superiores, por lo que si los
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tuviéramos en cuenta en el calculo del shock de longevidad, este resultaria mas
pequeno para el caso de seguros de rentas vitalicias.

En consecuencia, bajo la metodologia y premisas hasta ahora descritas, obtenemos
unos shocks alternativos al de la férmula estandar (20%), también Unicos, inmedia-
tos y permanentes, pero por combinacién de edad, sexo y duracion residual del
contrato. Estos serian los siguientes:

DURACION DURACION

Edad 1ano 5anos | Vitalicio Edad 1 ano 5anos | Vitalicio
50 3,18% 10,68% | 60,39% 76 4,60% 13,43% 8,67%
51 3,22% 10,83% | 57,74% 77 4,44L% 12,88% 7,78%
52 3,46% 1M,11% | 55,16% 78 4,39% 12,32% 7,00%
53 3,38% 1,27% | 52,51% 79 4,18% 11,69% 6,29%
54 3,45% 11,59% | 50,01% 80 4,15% 11,11% 5,67%
55 3,55% 11,92% | 47,57% 81 3,80% 10,49% 5,12%
56 3,66% 12,12% | 45,14% 82 3,91% 10,11% 4,67%
57 3,76% 12,39% | 42,76% 83 3,74% 9,48% 4,24%
58 3,89% 12,83% | 40,40% 84 3,71% 8,84% 3,86%
59 3,99% 13,32% | 38,07% 85 3,49% 8,06% 3,50%
60 4,09% 13,43% | 35,78% 86 3,33% 7,34% 3,19%
61 4,02% 13,76% | 33,53% 87 3,15% 6,57% 2,92%
62 4,35% 14,18% | 31,42% 88 3,04% 5,81% 2,69%
63 4,46% 14,63% | 29,27% 89 2,81% 5,05% 2,46%
b4 4,57% 15,00% | 27,18% 90 2,61% 4,28% 2,26%
65 4,66% 14,73% | 25,10% 91 2,23% 3,52% 2,06%
66 4,68% 15,11% | 23,12% 92 2,00% 2,84% 1,88%
67 4,78% 15,31% | 21,25% 93 1,69% 2,19% 1,69%
68 4,88% 15,17% | 19,46% 94 1,55% 1,77% 1,58%
69 4,74% 15,26% | 17,72% 95 1,22% 1,42% 1,42%
70 4,93% 15,28% | 16,11% 96 1,06% 1,35% 1,35%
71 4,65% 15,18% | 14,60% 97 0,94% 1,29% 1,29%
72 4,89% 15,32% | 13,28% 98 0,99% 1,22% 1,22%
73 4,84% 14,66% | 11,92% 99 1,04% 1,04% 1,04%
74 4,77% 14,27% | 10,72% 100 0,00% 0,00% 0,00%
75 4,68% 13,90% 9,65%

Tabla 7. Shock de longevidad hombres. Fuente: Elaboracion propia.
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DURACION DURACION

Edad 1ano 5anos | Vitalicio Edad 1 ano 5anos | Vitalicio
50 3,43% 10,96% | 73,45% 76 4,16% 12,85% 9,48%
51 3,40% 10,65% | 69,89% 77 3,99% 12,22% 8,38%
52 3,46% 11,09% | 66,53% 78 3,91% 11,65% 7,42%
53 3,44% 11,42% | 63,23% 79 3,68% 11,01% 6,54%
54 3,58% 11,76% | 60,05% 80 3,62% 10,46% 5,78%
55 3,53% 12,01% | 56,85% 81 3,43% 9,69% 5,08%
56 3,72% 12,07% | 53,82% 82 3,28% 8,93% 4,47%
57 3,69% 12,16% | 50,77% 83 3,06% 8,11% 3,92%
58 3,87% 12,52% | 47,86% 84 2,93% 7,33% 3,46%
59 3,86% 12,77% | 44,93% 85 2,66% 6,49% 3,04%
60 4,02% 12,97% | 42,15% 86 2,45% 5,72% 2,69%
61 3,89% 13,24% | 39,35% 87 2,24% 4,98% 2,38%
62 4,18% 13,60% | 36,77% 88 2,08% 4,27% 2,13%
63 4,24% 14,06% | 34,13% 89 1,83% 3,63% 1,90%
b4 4,32% 14,54% | 31,59% 90 1,74% 3,06% 1,72%
65 4,39% 14,31% | 29,11% 91 1,43% 2,45% 1,53%
66 4,36% 14,55% | 26,73% 92 1,31% 2,01% 1,40%
67 4,47% 14,58% | 24,49% 93 1,08% 1,58% 1,26%
68 4,52% 14,27% | 22,34% 94 0,98% 1,32% 1,19%
69 4,29% 14,29% | 20,29% 95 0,82% 1,11% 1,1%
70 4,53% 14,60% | 18,45% 96 0,82% 1,07% 1,07%
71 4,27% 14,69% | 16,64% 97 0,71% 1,02% 1,02%
72 4,48% 14,69% | 15,04% 98 0,79% 1,00% 1,00%
73 4,42% 14,13% | 13,44% 99 0,90% 0,90% 0,90%
74 4,35% 13,67% | 11,99% 100 0,00% 0,00% 0,00%
75 4,26% 13,29% | 10,67%

Tabla 8. Shock de longevidad mujeres. Fuente: Elaboracion propia.
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Si hacemos un analisis grafico de estos resultados, obtenemos los siguientes:

Figura 11. Shock de longevidad hombres. Fuente: Elaboracion propia.

Figura 12. Shock de longevidad mujeres. Fuente: Elaboracién propia.
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Estos resultados arrojan las siguientes conclusiones:

1. Enduraciones mas largas existe una mayor probabilidad de mejora de la mor-
talidad, siendo las rentas de duracion vitalicia el caso méas extremo. Es por
tanto evidente que una renta vitalicia no deberia tener el mismo trato que una
renta temporal.

2. Todas las edades no deberian tener el mismo shock de longevidad, porque
cuanto mas joven se es, mayor es la probabilidad y el recorrido para experi-
mentar una mejora de la mortalidad.

3. Dado que la mayoria de productos de seguros que cubren la longevidad tiene
por perceptores a personas con edades superiores a los 50 anos, no hemos
centrado el andlisis en edades inferiores, pero es evidente que no deberiamos
establecer un shock Unico para toda la cartera asegurada, sino uno diferente
para cada combinacién de edad, sexo y duracion.

Shock biométrico adicional

Adicionalmente, y por criterios de prudencia, incluimos un shock adicional del 2%,
que recoge las posibles desviaciones futuras abruptas de la longevidad, que en la
experiencia pasada no se han producido, tales como relevantes futuros avances
médicos o cambios de habitos y estilo de vida. Segun la literatura actuarial, de ma-
nera incipiente y basadas en “juicio experto”, este cambio podria suponer entre un
1%y un 2% sobre los shocks previamente estimados. De este modo, los shocks de

longevidad propuestos en el modelo alternativo, quedarian como los siguientes:
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DURACION DURACION

Edad 1ano 5anos | Vitalicio Edad 1 ano 5anos | Vitalicio
50 3,25% 10,90% | 61,59% 76 4,69% 13,70% 8,84%
51 3,28% 11,05% | 58,90% 77 4,53% 13,14% 7,93%
52 3,53% 11,34% | 56,26% 78 4,47% 12,57% 7,14%
53 3,44% 11,50% | 53,56% 79 4,27% 11,93% 6,42%
54 3,52% 11,82% | 51,01% 80 4,24% 11,33% 5,79%
55 3,62% 12,16% | 48,53% 81 3,88% 10,70% 5,22%
56 3,73% 12,36% | 46,04% 82 3,99% 10,31% 4,77%
57 3,84% 12,64% | 43,62% 83 3,81% 9,67% 4,32%
58 3,97% 13,09% | 41,21% 84 3,78% 9,01% 3,93%
59 4,07% 13,59% | 38,84% 85 3,56% 8,22% 3,57%
60 4,18% 13,70% | 36,49% 86 3,40% 7,49% 3,26%
61 4,10% 14,06% | 34,20% 87 3,22% 6,70% 2,98%
62 4,43% 14,6% | 32,05% 88 3,10% 5,92% 2,74%
63 4,55% 14,92% | 29,85% 89 2,87% 5,15% 2,51%
b4 4,66% 15,30% | 27,72% 90 2,66% 4,37% 2,30%
65 4,76% 15,02% | 25,60% 91 2,28% 3,59% 2,10%
66 4,77% 15,41% | 23,58% 92 2,04% 2,89% 1,92%
67 4,88% 15,62% | 21,67% 93 1,72% 2,23% 1,72%
68 4,98% 15,47% | 19,85% 94 1,58% 1,81% 1,61%
69 4,83% 15,56% | 18,08% 95 1,24% 1,45% 1,45%
70 5,03% 15,59% | 16,44% 96 1,08% 1,37% 1,37%
71 4,74% 15,48% | 14,89% 97 0,95% 1,31% 1,31%
72 4,99% 15,63% | 13,55% 98 1,01% 1,25% 1,25%
73 4,94% 14,95% | 12,16% 99 1,06% 1,06% 1,06%
74 4,87% 14,55% | 10,94% 100 0,00% 0,00% 0,00%
75 4,77% 14,17% 9,85%

Tabla 9. Shock de longevidad con estrés biométrico (hombres). Fuente: Elaboracién propia.
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DURACION DURACION

Edad 1ano 5anos | Vitalicio Edad 1ano 5anos | Vitalicio
50 3,50% 11,18% | 74,92% 76 4,24L% 13,11% 9,67%
51 3,47% 10,86% | 71,28% 77 4,07% 12,47% 8,55%
52 3,52% 11,31% | 67,86% 78 3,99% 11,89% 7,56%
53 3,51% 11,65% | 64,49% 79 3,75% 11,23% 6,67%
54 3,65% 12,00% | 61,25% 80 3,70% 10,66% 5,89%
55 3,60% 12,25% | 57,99% 81 3,50% 9,89% 5,18%
56 3,79% 12,31% | 54,90% 82 3,34% 9.11% 4,56%
57 3,77% 12,40% | 51,78% 83 3,12% 8,27% 4,00%
58 3,94% 12,77% | 48,82% 84 2,99% 7,48% 3,52%
59 3,94% 13,03% | 45,83% 85 2,71% 6,62% 3,10%
60 4,10% 13,23% | 42,99% 86 2,50% 5,83% 2,74%
61 3,97% 13,50% | 40,14% 87 2,29% 5,08% 2,43%
62 4,26% 13,88% | 37,51% 88 2,12% 4,36% 2,17%
63 4,32% 14,32% | 34,82% 89 1,87% 3,71% 1,94%
b4 4,41% 14,83% | 32,23% 90 1,78% 3,12% 1,75%
65 4,48% 14,60% | 29,69% 91 1,46% 2,50% 1,56%
66 4,45% 14,84% | 27,27% 92 1,33% 2,05% 1,43%
67 4,56% 14,87% | 24,98% 93 1,10% 1,61% 1,28%
68 4,61% 14,56% | 22,79% 94 1,00% 1,34% 1,21%
69 4,37% 14,58% | 20,69% 95 0,84% 1,13% 1,13%
70 4,62% 14,89% | 18,82% 96 0,84% 1,09% 1,09%
71 4,36% 14,98% | 16,97% 97 0,72% 1,04% 1,06%
72 4,57% 14,98% | 15,34% 98 0,80% 1,02% 1,02%
73 4,51% 14,61% | 13,71% 99 0,92% 0,92% 0,92%
74 4,44L% 13,94% | 12,23% 100 0,00% 0,00% 0,00%
75 4,35% 13,56% | 10,89%

Tabla 10. Shock de longevidad con estrés biométrico (mujeres). Fuente: Elaboracién propia.

3.3. Analisis de variables
3.3.1. Asunciones y tratamiento de datos

Antes de comenzar el analisis, comentamos alguna de las hipdtesis de partida asu-
midas sobre las variables utilizadas, cuyo enfoque puede tener incidencia sobre los
resultados finales obtenidos.

158

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



Asunciones:

1. La edad minima analizada es de 50 afos, ya que consideramos insignifi-
cantes las edades anteriores por su poca o nula relevancia en el conjunto
de la poblacién asegurada en productos donde la longevidad es el principal

riesgo.

2. Laedad maxima utilizada en nuestro andlisis es de 100 anos, coincidiendo con
la edad limite (w) de la tabla de mortalidad esperada utilizada (INE2011). Ademés,
uno de los grandes problemas a la hora de predecir los factores de mejora de
la mortalidad para edades méas avanzadas es la escasez de datos. Por esto, nos
encontramos con que los factores de mejora pueden ser muy volatiles de un
ano aotroy de una edad a otra, aun tratdndose de observaciones a nivel nacio-
nal o supranacional.

3. Por estos motivos, hemos supuesto que la edad limite es de 100 anos, coinci-
diendo ademas con el limite de regeneracidn natural de las células segin nu-
merosos expertos, es decir, si la gente muriese exclusivamente a consecuencia
de accidentes, crimenes o epidemias, la esperanza de vida humana (salvo ca-
s0s excepcionales) se situaria en torno a los 100 afios.

4. Sobre la duracion del contrato, y a pesar de que nos centremos en el analisis
de las rentas vitalicias, hemos decidido comparar esta modalidad con otros
seguros de rentas temporales a 1y 5 afnos. En cualquier caso, la metodologia
descrita serfa valida para cualquier otra combinacién temporal de duracién del
contrato de seguro.

5. Lavariable sexo, pese a que el siguiente analisis de regresion pudiera indicar-
nos que no es muy relevante, creemos conveniente tenerla en cuenta, ya que la
composicion de las carteras de rentas en Espafa suelen estar muy concentra-
das en hombres (pensionistas de jubilacién), o bien en mujeres (pensionistas
de viudedad), por lo que hacer un anélisis conjunto del shock de longevidad
podria llevarnos a obtener cargas de capital lejos de la realidad de la cartera
asegurada.
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Tratamiento de Datos:

1. Eliminamos de la muestra los shocks conjuntos, pues de no hacerlo existiria
colinealidad al ser una combinacion lineal del shock de longevidad de hombres

y mujeres.

2. Hemos dado valores numéricos a todas las variables. Para ello, hemos consi-
derado el valor 1 para hombre, y 2 para mujeres.

3. Paraladuracién, hemos considerado las modalidades de contratos de rentas a
1 ano, 5 anos y vitalicia. El valor de duracion vitalicia seré el de edad limite de
la tabla utilizada (w = 100) menos la edad del asegurado en cada momento del
analisis, por lo que la duracién vitalicia ird desde los 50 anos de duraciéon para
un asegurado de 50 anos, hasta un ano de duracién para un asegurado de edad
99 anos.

3.3.2. Modelo de regresion multiple
Metodologia

Tal como es practica habitual en el mercado asegurador, a continuacion realizamos
un estudio de regresion multiple para investigar la relacién entre las variables edad,
duraciony sexo con la variable shock de longevidad, es decir, analizaremos como la
variable dependiente es explicada por el conjunto de las tres variables independien-
tes tratadas de forma simultanea.

La regresion multiple consiste en la estimacion de una superficie que se ajusta a los
puntos observados. El método utilizado para llevarlo a cabo se denomina ajuste por
minimos cuadrados y consiste en minimizar las distancias desde cada punto obser-
vado hasta el plano. Los errores cometidos seran aquellas distancias de los puntos
originales al punto de la superficie obtenido al sustituir la variable independiente y
la ecuacion de regresion y se denominan residuos.

El modelo se basa en los siguientes supuestos:
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1. Variables relacionadas linealmente.

2. La distribucion de la variable dependiente estd condicionada a cada posible
combinacion de valores de las variables independientes.

3. Lasvariables son independientes unas de otras. En consecuencia, los residuos
seran independientes entre siy constituiran una variable aleatoria.

4. Homogeneidad de las varianzas (homocedasticidad): Las varianzas de la varia-
ble dependiente condicionadas a los valores de las variables independientes
son homogéneas.

Partiendo de la ecuacion general de regresion lineal multiple:

Y=o+ Xi +B2 Xp + B3 X

Donde:

B1 B2 Bzson los coeficientes de regresion que representan el cambio de la me-
dida en la variable dependiente shock de longevidad por unidad de cambio en
cada variable independiente (edad, sexo y duracidn).

X, es la variable edad (independiente y cuantitativa).

X, es la variable duracion del contrato (independiente y cuantitatival.

X5 es la variable sexo (independiente y cualitativa).

Y es la variable dependiente shock de longevidad propuesto en el modelo inter-
no, que pretendemos predecir a partir de las variables independientes.

a es el coeficiente de intercepcién, no vinculada a ninguna de las variables de-
pendientes pero que completa el ajuste de la recta de regresion a la variable
dependiente.
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A continuacién tratamos de predecir la variable dependiente “shock de longevidad”
a partir de las variables independientes edad, sexo y duracién del contrato.

Coeficiente de determinacion

El coeficiente de determinacién R? nos indica el peor o mejor ajuste de la regresion
a los datos, es decir, el grado de aproximacion de la ecuacion de regresion a los
puntos, de tal forma que si el valor de R? es cercano a 1 nos determinard un buen
ajuste y lo contrario si es cercano a 0.

Al realizar el analisis de regresién multiple con estas tres variables, vemos que la
variabilidad explicada por el modelo es:

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 89,96%
Coeficiente de determinacion R*2 80,94%
R"2 ajustado 80,75%
Error tipico 616,917
Observaciones 306

Por lo que podemos concluir que la ecuacion de regresion que obtenemos explica
muy bien la variable dependiente “shock de longevidad”.

Anaélisis de la varianza
El andlisis de la varianza nos informa sobre la existencia de una relacion significa-
tiva entre las variables consideradas en el modelo. Divide la variabilidad total en la

explicada por la regresion y la residual.

En este sentido, vamos a utilizar el estadistico F para contrastar la siguiente hipd-
tesis nula:

Ho=Ninguna de las variables influye sobre el shock.

H;=Al menos una de las variables influye sobre el shock.
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Si se cumpliera la hipdtesis nula, concluiriamos que las variables independientes
utilizadas en el analisis no tendrian influencia en el comportamiento de la variable
dependiente.

En nuestro analisis, el p-value del test estadistico F, tratado de forma independien-
te para cada una de las variables, es:

Andlisis de la varianza
Grados de Suma de Promedio de E Valor critico
libertad cuadrados | los cuadrados de F
Regresion 3 487995963 162665321 | 427,4064101 2,55E-108
Residuos 302 114937272,3 | 380586,9944
Total 305 602933235,3

Como vemos, el valor critico de F serd practicamente nulo, con lo que podemos
concluir que un porcentaje de la variabilidad es bien explicada por nuestro modelo.
De esta manera, rechazamos Hg y aceptamos H;, es decir, las variables indepen-
dientes utilizadas si influyen en el comportamiento de la variable dependiente.

Ecuacidén de regresién

El estadistico t es el que se utiliza para realizar un contraste de hipdtesis sobre los
coeficientes del modelo. La hipdtesis nula de este test es:

H03 B =0, Bz=0- B?FO

Dado que los resultados del anéalisis de regresion multiple mediante el estadisti-

cot, son:
Coeficientes Error tipico Estadistico t p-value
Intercepcion 2350,759 233,520 10,067 9,60651E-21
Edad -28,656 2,572 -11,143 2,1863E-24
Duracion 77,677 2,802 27,647 1,00588E-84
Sexo 63,580 70,534 0,901 0,368089725

Vemos cémo para un nivel de confianza del 99,5% rechazariamos la hipétesis nula
de que los coeficientes B;=0y B,=0, y afirmamos que ambos son distintos de cero.
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Por tanto, la edad y la duracién del contrato contribuyen a explicar el factor de me-
jora. En cambio no podemos decir lo mismo de la variable sexo.

La ecuacion de regresion quedaria representada bajo la siguiente expresion:
Y =0,235076 - 0,002865 X, + 0,007747 X, + 0,006358 X,

De tal forma que la ecuacion de regresién nos indica que por cada ano de incremen-
to de la edad el shock de longevidad se reduce un 0,2865%, y por cada ano que au-
menta la duracion el shock aumenta un 0,7747%, y el cambio de la variable sexo
(hombre/mujer) modifica el shock en un 0,6358%.

Sin embargo, este analisis determina que el p-value de la variable sexo es muy
elevado, y por tanto puede interpretarse que no es relevante para el analisis.

Pero si hiciéramos un analisis de regresion multiple considerando Unicamente las
variables dependientes edad y duracion, e intentamos predecir la variable depen-

diente shock de longevidad, tendriamos un hiperplano tal que:

Shock = a+BEdad +B,Duracion

Donde:

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 89,94%
Coeficiente de determinacion R*2 80,89%
R”2 ajustado 80,76%
Error tipico 616,726
Observaciones 306

La variabilidad explicada por el modelo seria del 80,76%. Por tanto, el hecho de
eliminar la variable sexo del anélisis no ha supuesto pérdida de informacién propor-
cionada por el modelo.

Teniendo en cuenta que el valor critico del estadistico F es alin muy pequeno:
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Andlisis de la varianza
Grados de Suma de Promedio de F Valor critico
libertad cuadrados | los cuadrados de F
Regresion 2 487686722,2 | 243843361,1 | 641,0999901 1,34E-109
Residuos 303 115246513,1 | 380351,5284
Total 305 602933235,3

Y que para la hipdtesis nula de que los coeficientes B4=0 B,=0, los p-value alin son

muy pequenos:

Coeficientes Error tipico Estadistico t p-value
Intercepcion 2446128 208,113 11,754 1,56047E-26
Edad -28,656 2,571 -11,147 2,07053E-24
Duracién 77,477 2,802 27,655 7,15686E-85

Para un nivel de confianza del 99,5% rechazariamos la hipdtesis nula de que los coefi-
cientes B;=0 B,=0, y afirmamos que ambos son distintos de cero, y por tanto, la edad
del asegurado y la duracion del contrato contribuyen a explicar el factor de mejora.

Por este motivo, pese a que en el anéalisis no indique relevancia tener en consideracion
la variable sexo, hemos decidido incluirla al no distorsionar el modelo, y asi evitamos
un analisis conjunto entre hombres y mujeres que distorsionaria la realidad de una
cartera asegurada mayoritariamente compuesta por hombres (cartera de pensionis-
tas de jubilacién), o bien por mujeres [carteras de pensionistas de viudedad).

Anaélisis de los residuos

Por ultimo, para comprobar y validar estas conclusiones, analizamos ahora los re-
siduos y valoramos si se adaptan a la normalidad.

© FUNDACION MAPFRE

Observacion Prondstico para Y Residuos Residuos estandares
1 1059,033079 -734,3583052 -1,196265251
2 1030,377446 -701,9410577 -1,14345775
3 1001,721812 -649,144925 -1,057453168
4 973,0661788 -628,7905153 -1,024295957
5 944,6105454 -592,1393254 -0,96459139
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Esta tabla muestra las diferencias entre los datos de Y pronosticados por el modelo
de regresiony los datos observados. Estas diferencias es lo que llamamos residuos.

El residuo estandarizado que calcula el andlisis de regresion se crea para evitar el
problema que plantea el residuo sin estandarizar ya que este Ultimo tiene unidades
de medida y no nos permite determinar si es grande o pequeno.

La estandarizacion de los residuos debe sequir una distribucién normal estandar de
media 0y desviacion tipica 1, para lo que consideraremos que aquellos residuos que
superen el valor de 3 [tres desviaciones tipicas) son outliers [valores anormales)
que influyen negativamente en el analisis.

Al existir residuos estandarizados que superan el valor |3[, nos indica que se esta
violando la hipétesis de normalidad:

Observacion Prondstico para Y Residuos Residuos estandares
256 4918,966 2573,050 4,191
257 4812,834 2315,633 3,772
258 4706,702 2079,071 3,387
259 4600,570 1848,418 3,011

En este punto, compararemos los cuantiles de la distribucién de la variable depen-
diente del modelo con los cuantiles de la distribucién normal. Si tiene forma de
diagonal o se aproxima a esta podria concluirse que existe normalidad en el com-

portamiento de la variables.

Mediante una prueba “Shapiro-Wilk normality test” donde:

W =0.9025.

p-value = 5.395e-13.

Dado este p-value, rechazamos la hipétesis nula, es decir, concluimos que los resi-

duos no se distribuyen como una normal, tal como podemos analizar visualmente
en el siguiente grafico de comparacion de cuantiles.
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Figura 13. Andlisis de normalidad de los residuos. Fuente: Elaboracién propia.

Por tanto, vemos cémo los residuos no siguen una distribucién normaly en conse-
cuencia no se cumple uno de los supuestos para dar validez al modelo.

3.3.3. Modelo Lineal generalizado (GLM)

Sin embargo, como alternativa a la falta de normalidad de los residuos bajo el ana-
lisis de regresion multiple, podemos utilizar una extensién de los modelos lineales
como los modelos lineales generalizados, que nos permiten utilizar distribuciones
no normales de los errores y varianzas no constantes.

Para los contratos de rentas temporales analizados, podemos observar en los datos
cémo la tendencia del shock es creciente hasta los 70 ahos, momento en que co-
mienza a decrecer. Esto nos indica que la relacion shock-edad no es lineal, luego
existird una funciéon que describird mejor la relacién entre ambas variables que la
funcion identidad.
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Puesto que nuestra variable respuesta es una proporcién y nuestros datos estan
comprendidos entre 0y 100, nuestra funcién vinculo sera de tipo logity la distribu-
cion de los errores seguird una binomial.

Ya habiamos concluido que la variable sexo no es significativa porque tiene un
p-value > 0,05, aunque hemos decidido incluirla en el modelo al considerar que es

una variable confusion y tiene efecto sobre la variable dependiente.

Si hacemos el andlisis en el software estadistico “R”, tenemos que:

SALIDA DE DATOS

Deviance Residuals

Min 10 Median 3Q Max
-0,38492 -0,16953 0,01655 0,13223 0,47106
Coefficients
Estimate Std. Error zvalue Pr(>lzl)
(Intercept) 1.20249 1.12968 1.064 0.287124
EDAD -0.06734 0.01616 -4.166 3.1e-05 ***
DURACION 0.21682 0.05870 3.694 0.000221 ***
SEXO0 0.07571 0.39463 0.192 0.847867

Signif. codes: 0

[26 observations deleted due to missingness)
AIC: 89.348

**£0.001 ** 0.01 * 0.05°.70.1" "1

[Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 45.5882 on 299 degrees of freedom
Residual deviance: 9.4877 on 296 degrees of freedom
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La ecuacidn resultante del modelo GLM con los nuevos coeficientes de las variables
independientes seria la siguiente:

Y =1,20249 -0,06734 X, + 0,21682 X, + 0,07571 X4

Si la cantidad de varianza explicada por el modelo GLM se conoce como Desvianza,
y comparamos la Desvianza del modelo (45.5882] con la Desvianza residual (9.4877):

D”2 = (Desvianza Modelo - Desvianza Residual)/Desvianza Modelo *100 = 80%

Por tanto, como alternativa a la ausencia de Normalidad de los residuos bajo el
analisis de regresion multiple, hemos utilizado el “Modelo Lineal Generalizado” que
no exige normalidad en los errores, y que explica una variabilidad del 80%, conclu-
yendo que las variables “duracion”y “edad” son significativas, y pese a que la varia-
ble “sexo” sigue sin ser significativa, la podemos considerar como variable confu-
sion al estar muy asociada con la variable respuesta a pesar de que el modelo diga
que no es relevante.

3.4. Aplicacion al mercado asegurador

Una vez analizados los factores de mejora de la mortalidad, estimados los shocks
de longevidad resultantes, y validado las variables utilizadas en el modelo, tendria-
mos cerrado nuestro modelo alternativo para ser aplicado en los Pilares 1y 2 de
Solvencia Il. Pero entendemos que este trabajo no quedaria completo si no analiza-
mos el impacto econdmico que esta alternativa tiene sobre el mercado asegurador,
empleando para ello una cartera de rentas vitalicias.

3.4.1. Cartera asegurada

Dado que la mayoria de los productos de seguros que cubren la longevidad tie-
nen por perceptores a personas con edades superiores a los 50 anos, vamos a
centrarnos en ese colectivo y mas en concreto en los seguros de rentas vitalicias
de jubilacion para mayores de 52 afos, tomando como referencia una cartera
asegurada “tipo” similar a la de pensionistas de jubilacién de la Seguridad Social
(ver tabla 11].
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Media anual 2010
NUMERO IMPORTE MEDIO
En miles En euros/mes

Total Varones Mujeres Total Varones Mujeres

100% 64,26% 35,74%
TOTAL 5.140,6 3.303,2 1.837,2 884,07 1.034,15 614,24
2";0”50”5 de 60 13,0 12,6 04 | 192359 | 192460 | 1.889,51
De 60 a 64 anos 354,8 257,6 97,2 1.252,55 1.391,26 884,99
De 65 a 69 anos 1.250,5 820,9 4296 1.005,00 1.167,49 694,48
De 70 a 74 anos 1.078,5 713,5 365,0 881,87 1.019,37 613,10
De 75a 79 anos 1.057,4 699,6 357,7 829,96 954,79 585,88
De 80 a 84 anos 762,0 473,8 288,2 760,73 886,21 554,48
De 85y mas afos 624,0 325,0 299,0 656,86 798,98 502,38

IMPORTE TOTAL (en euros/mes)
Total Hombres Mujeres
100% % 75,17% % 24,83% %

TOTAL 4.544.214.959,51 3.415.800.108,04 1.128.414.851,48
?ﬁeo"s"res 0ed0 | 2495357299| 055%|  24.25240740| 0,53% 701.165,60 | 0,02%
De 60 a 64 anos 444 .360.454,35 9,78% 358.337.965,84 7,89% 86.022.488,51 | 1,89%
Deébab9anos | 1.256.729.196,87 | 27,66% 958.408.403,78 | 21,09% 298.320.793,09 | 6,56%
De 70a 74 anos 951.100.106,36 | 20,93% 727.317.78736 | 16,01% 223.782.319,00 | 4,92%
De 75a79 anos 877.555.923,44 | 19,31% 667.975.299,64 | 14,70% 209.580.623,80 | 4,61%
De 80 a 84 anos 579.665.886,90 | 12,76% 419.860.748,22 9.24% 159.805.138,68 | 3,52%
De 85y mas afios 409.849.818,62 9,02% 259.647.495,80 571% 150.202.322,81 | 3,31%

Tabla 11. Pensionistas de jubilacién del Sistema de la Seguridad Social (afio 2010). Fuente: http://
www.mtin.es/estadisticas/ANUARIO2010/PEN/index.htm

Como hemos comentado en anteriores apartados, nuestro propésito es el de cons-
truir un shock Unico, instantaneo y permanente para una cartera asegurada de
rentas vitalicias, ponderando estos shocks en funcion de las variables duracion,
edad y sexo y tomando como referencia la composicion de nuestra cartera tipo.

Para ello, partimos de los shocks de longevidad alternativos a la formula estandar
calculados en el apartado 3.2. Antes, vamos a componer una cartera asegurada to-
mando como base la de pensionistas de la Seqguridad Social. Esta seria la siguiente:
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Composicion de la cartera segun datos de la SS. SS. (pensionistas de jubilacién 2010)
Pensionistas jub. SS. SS. Cartera pasivos

Edades dt:i[::e Total Hombres | Mujeres Total Hombres | Mujeres
50 - 59 57 0,55% 0,53% 0,02% 55 53 2
60 - 64 63 9,78% 7,89% 1,89% 978 789 189
65 - 69 67 27,66% 21,09% 6,56% 2.766 2.109 656
70 - 74 72 20,93% 16,01% 4,92% 2.093 1.601 492
75-179 77 19,.31% 14,70% 4,61% 1.931 1.470 461
80 - 84 82 12,76% 9,24% 3,52% 1.276 924 352
?T?é: 90 9,02% 5,71% 3,31% 902 571 331
Totales 100% 75% 25% 10.000 7.517 2.483

Tabla 12. Cartera asegurada. Fuente: Elaboracion propia.

Como vemos, con base en la composicién de edad, sexo y rentas medias de los
pensionistas de jubilacion de la Seguridad Social en Espana en el afio 2010, hemos
elaborado una cartera propia compuesta por 10.000 asegurados. Dado que la infor-
macion estadistica de la fuente se nos presenta por tramos de edad, hemos cogido
una edad de referencia [marca de clase), que seré la edad més representativa de
cada intervalo.

NUmero de asegurados

Figura 14. Asegurados por edad y género de nuestra cartera asegurada. Fuente: Elaboracion propia.

Sitenemos en cuenta también las rentas medias por edad y sexo, tendremos la si-
guiente cartera de rentas aseguradas:
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Composicion de la cartera segun datos de la SS. SS. (Rentas)
Pensionistas jub. SS. SS. Cartera pasivos

Edades Marca Total Hombres | Mujeres Total Hombres Mujeres
de clase

50-59 57 1.923,59 | 1.924,60 | 1.889,51 1.478.763 1.438.025 40.738
60 - 64 63 1.252,55 |[1.391,26 884,99 | 17.704.744| 15.359.340| 2.345.404
65 - 69 67 1.005,00 |[1.167,49 694,48 | 40.855.086 | 34.472.307| 6.382.779
70 - 74 72 881,87 [1.019,37 | 613,10 | 27.068.591| 22.841.584| 4.227.007
75-79 77 829,96 954,79 585,88 | 23.431.786| 19.648.879| 3.782.907
80 - 84 82 760,73 886,21 554,48 | 14.193.269 | 11.463.354| 2.729.915

85y
mas

90 656,86 798,98 | 502,38 8.716.081 6.391.265| 2.324.816

133.448.321 | 111.614.754 | 21.833.567

Tabla 13. Composicidn de rentas aseguradas de mi cartera. Fuente: Elaboracién propia.

Es decir, para esta cartera de referencia de 10.000 asegurados, tendré que afrontar
unos pagos en el afo en curso de 133.448.321 €, correspondiente a ponderar la
renta mensual por el nimero de asequrados (hombres y mujeres) y multiplicarla
por 14 pagas al ano. Esta seria por tanto la renta anual que la entidad aseguradora
deberia afrontar en el caso hipotético de que no se produjera ninguna baja por anu-
lacion, rescate o fallecimiento de alguna de sus pélizas.

Renta media mensual

Figura 15. Composicion de rentas medias de nuestra cartera asegurada por tramos de edad.
Fuente: Elaboracion propia.
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Como podemos apreciar en los figuras 14y 15, a pesar de que la variable sexo pu-
diera no ser estadisticamente muy relevante, dada la composicién de la cartera de
jubilacién que tomamos como referencia, y dadas las elevadas diferencias de rentas
medias entre hombres y mujeres, creemos como muy relevante la necesidad de
distinguir entre hombres y mujeres como una variable mas de calculo de shocks.

Siguiendo estas premisas, ahora vemos si nuestra cartera de referencia represen-
tada en las tablas 12y 13, cumple o no los principios elementales que deben darse
en toda cartera de sequros:

1. Principio de Homogeneidad: Todos los individuos tienen la misma funcién de
distribucién de probabilidad para la variable edad de muerte. Para ver si nues-
tra cartera cumple el principio de homogeneidad, tendriamos que analizar con
detalle cuéles son los factores que influyen y determinan la longevidad de sus
individuos, que recordemos que abarcan variables biomédicas, psicopersona-
les, ambientales y sociales. En este caso podemos considerar que existe homo-
geneidad entre los individuos asegurados bajo un contrato de renta vitalicia, ya
que para este negocio utilizamos como muestra toda la poblacion espafola; de
lo contrario serfa necesario un proceso personalizado de seleccidn de riesgos
tal y como lo conocemos ya para el seguro de fallecimiento.

Otro elemento que podria alterar el principio de homogeneidad se refiere al
denominado riesgo de proceso, que implica que la homogeneidad del colectivo
asegurado debe darse no solo en el perfil del riesgo individual personal, sino
que debe incluir también la cantidad de riesgo asegurado por individuo (suma
asegurada], pues si no se produce tal homogeneidad, el resultado actuarial
biométricamente hablando se alteray queda condicionado a la cantidad asegu-
rada por individuo.

Para considerar que la cartera es homogénea, debo analizar la correlacion que
existe entre la mortalidad y la suma asegurada, y como en nuestra cartera pa-
rece haber una relacion directa entre ambas, calculamos las probabilidades
brutas de fallecer ponderandolas por la suma asegurada (ver tabla 13). Es por
este motivo por el que hemos tomado como referencia para nuestra cartera
una composicion no solo en funcidn de la edad, sino también de la renta media.
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Asi, por ejemplo, el primer tramo de edad representa el 0,55% sobre el total de
nuestra cartera ponderado por la renta media, y del 0,25% si solo ponderamos
en funcién de la edad.

2. Principio de Independencia: Parece evidente que con una cartera de referencia
tan amplia como la de todos los pensionistas de jubilacion de la poblacién es-
panola, no habra problemas o incompatibilidad con este principio, al no estar
vinculada en ningun caso la supervivencia de un individuo de una determinada
edad a la supervivencia de cualquier otro individuo del grupo. A pesar de esto,
esta cartera siempre estara expuesta a situaciones especiales de riesgos de
contagios o epidemias que cuestionen este principio.

3.4.2. Shock unico

A esta cartera de referencia le vamos a incorporar nuestros shocks de rentas vitali-
cias calculados en el apartado 3.2., y que resumimos en el siguiente gréfico.

Figura 16. Curvas de shocks de longevidad para contratos de rentas vitalicias, comparados con el
propuesto por la férmula estandar (20%). Fuente: Elaboracién propia.

Si ahora vinculamos estos shocks alternativos a la composicién de mi cartera asegura-
da, obtendria los siguientes shocks Unicos de mi cartera para el afio de célculo t =1:
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Shock Unico
Edades Marca de clase -
Total Hombres Mujeres
50 - 59 57 43,84% 43,62% 51,78%
60 - 64 63 30,51% 29,85% 34,82%
65 - 69 67 22,19% 21,67% 24,98%
70 - 74 72 13,83% 13,55% 15,34%
75-179 77 8,03% 7,93% 8,55%
80 - 84 82 4,73% 4,77% 4,56%
85 y mas 90 2,16% 2,30% 1,75%
16,19% 16,15% 16,35%

Tabla 14. Shock Unico de mi cartera, alternativo al 20%. Fuente: Elaboracion propia.

Por tanto, para mi cartera asegurada en t=1, obtendria un shock Unico ponderado
por edad, sexo y renta del 16,19%, que como vemos es sensiblemente inferior al
20% planteado por la férmula estandar de QIS.

3.4.3. Consumo de Capital (SCR)

Una vez que tenemos analizada la cartera asegurada de referencia para el es-
tudio, calcularemos los flujos futuros de pagos actualizados a un tipo de des-
cuento libre de riesgo (Best Estimate]. Con estos flujos, calcularemos el SCR,
del mismo modo como lo hace Solvencia Il, es decir, mediante la comparativa del
Best Estimate estresado respecto al que no lo estd. Con el propdsito de ver
exclusivamente el impacto que los shocks de longevidad propuestos tienen so-
bre el capital requerido de solvencia, no hemos considerado ningln otro su-
briesgo de suscripcion (gastos, caidas, mortalidad, etc.), asi como ningun otro
riesgo de mercado, contraparte, operacional, etc. De esta manera, consegui-
mos aislar el impacto que nuestro negocio de rentas vitalicias tiene sobre el
consumo de capital.

Best Estimate Liability (BEL)

Para estimar el valor del BEL a la fecha de célculo, proyectamos los flujos de
pago futuros en funcion de la renta aseqgurada y de las probabilidades de muer-
te de cada asegurado seguln las tablas de mortalidad seleccionadas. Una vez
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que tenemos estos flujos, los descontamos en funcién de la curva spot de tipos
de interés libre de riesgo'®.

Asumimos que la mortalidad base'®, antes de introducir el factor de mejora, sequi-
ré la misma evolucién que la expuesta en las Tablas INE2011 de Poblacién Espanola
Masculina y Femenina (para hombres y mujeres tratados por separado).

Una vez que hemos definido qué mortalidad base y qué tipo de descuento vamos a
utilizar en el calculo del BEL, definimos su metodologia.

De esta manera, y partiendo de la misma cartera asegurada analizada en el apar-
tado anterior, llegaremos al BEL mediante los siguientes pasos:

1. Calculamos la probabilidad de supervivencia para cada afo de analisis ,p, has-
ta alcanzar la edad limite o de la tabla de referencia, es decir, en el momento
en que g, seaigual a uno, y por tanto la ;p, = 0.

2. Posteriormente, calculamos los flujos de pagos anuales en funcién del nUmero
de asegurados que quedan vivos en cada afo o duracion, hasta el momento en
que “muera” el Ultimo asegurado de nuestra cartera. Es decir:

BECF, = % Flujo anual de rentas que prevemos vamos a pagaren t=0,1,.., o =
1.771.713.187 €

% La curva spot es la de 31-12-2009 para asi poder comparar con los resultados del mercado.

¢ Para calcular la fecha probable de fallecimiento de los asegurados de nuestra cartera, hemos
simulado la fecha exacta de fallecimiento de cada uno de los asegurados mediante una simulacién
de Monte Carlo con 10.000 escenarios, que aplicaremos sobre dicha curva de mortalidad, y cuyo
resultado es consistente con las tasas de mortalidad base recogidas en la INE2011 para la pobla-
cién espanola. En particular, bajo un determinado escenario, las fechas de fallecimiento de cada
asegurado, la calculamos generando nimeros aleatorios sobre cada probabilidad de superviven-
cia (p, para cada asegurado de edad x. Es decir, para cada asegurado y cada escenario, hemos
generado un ndmero aleatorio u, uniformemente distribuido entre 0 y 1. Posteriormente, en el
momento t, el nimero aleatorio se compara con la probabilidad de supervivencia en ese momen-
to (p,. v, si el nimero aleatorio es menor o igual a la probabilidad acumulada de supervivencia en
un momento t determinado, es decir, u = p,, entonces el asegurado habré sobrevivido entre x y
x+t, y por tanto sequird perteneciendo a nuestra cartera, al menos hasta ver qué sucede con él en
la siguiente duracién que analicemos. Evidentemente, asumiriamos que p, va decreciendo hasta
llegar a cero seglin aumenta la duracién o el tiempo transcurrido t.
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ESCENARIO SIN ESTRESAR
Cash Flows
Edades -
Hombres Mujeres Total

50 - 59 34.633.837 1.174.986 35.808.823
60 - 64 295.139.384 54.861.567 350.000.951
65-69 556.539.828 126.466.760 683.006.588
70 - 74 286.017.668 65.538.913 351.556.580
75-179 181.364.832 43.354.523 224.719.355
80 - 84 74.319.648 21.655.254 95.974.901
85 y mas 21.760.297 8.885.691 30.645.988
Total 1.449.775.493 321.937.694 1.771.713.187

Tabla 15. Cashflows por edad y sexo bajo un escenario aun sin estresar. Fuente: Elaboracion propia.

3. Por ultimo, actualizamos estos flujos futuros esperados de pasivos al tipo de
interés libre de riesgo de la curva spot sin considerar ningun ajuste por Volatility
Adjustment o Matching Adjustment. Es decir, el Best Estimate Liability en el
momento t=0 (BEL,/ seré:

BECF,

1+7) =1.364.577.137¢€
+1,

BELy=

1=0,1,2,.. (

Donde los diferentes escenarios de cashflow los hemos descontado a una curva

spot de tipos libres de riesgo.

ESCENARIO SIN ESTRESAR
Best Estimate
Edades -
Hombres Mujeres Total
50 - 59 22.836.214 731.018 23.567.232
60 - 64 210.772.010 37.211.457 247.983.468
65-69 418.818.633 90.900.614 509.719.247
70 - 74 229.171.873 50.583.668 279.755.541
75-79 153.810.102 35.774.143 189.584.245
80 - 84 66.150.216 18.953.018 85.103.234
85 y mas 20.515.116 8.349.054 28.864.170
Total 1.122.074.165 242.502.972 1.364.577.137

Tabla 16. Best Estimate por edad y sexo bajo escenario aln sin estresar. Fuente: Elaboracién propia.
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Solvency Capital Requirement (SCRy,,)

Una vez calculado el BEL de mis pasivos para una mortalidad base segun las Tablas
INE2011 Espana, introducimos los shocks de longevidad con la misma metodologia
que establece Solvencia Il.

a) SCRnq bajo Férmula Estandar

Bajo el marco de Solvencia Il, podremos utilizar la Férmula Estandar para calcular
el SCR. Esta Férmula Estandar asume una mejora inmediata y permanente de las
tasas de mortalidad del 20%, lo que equivale a multiplicar por (1 - 20%) las tasas de
mortalidad utilizadas para el calculo del BEL en todos los afios de duracién, es de-
cir, sobre todas las tasas de mortalidad hasta que fallezca el Ultimo asegurado de
nuestra cartera.

Si repetimos los célculos del BEL descritos en el apartado anterior, pero introdu-
ciendo el shock de mejora en las tasas de mortalidad base propuesto por QIS, ten-
dremos las siguientes probabilidades de fallecimiento para cada asegurado de
edad x de nuestra cartera:

g’y =g, ® (1-shockQIS5) = g, (1-20%)

Al ser mayor la esperanza de vida de todos los asegurados de nuestra cartera, los
flujos de caja futuros y por tanto el BEL seran sensiblemente superiores a los cal-
culados antes de aplicar el shock.

Hemos representado los cash-flows de los pasivos futuros como:

SFCF; =X Flujo anual de rentas que prevemos vamos a pagaren t=0, 1,..., € bajo
el supuesto de mortalidad de la Férmula Estandar =
=1.961.328.812 €
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ESCENARIO ESTRESADO (FS)
Cash Flows
Edades -
Hombres Mujeres Total

50 - 59 37.364.974 1.239.917 38.604.891
60 - 64 321.975.226 58.402.507 380.377.732
65 - 69 612.715.642 135.707.205 748.422.846
70 - 74 319.544.255 71.254.141 390.798.397
75-179 206.702.575 48.013.834 254.716.409
80 - 84 86.790.369 24.573.079 111.363.448
85 y mas 26.466.800 10.578.290 37.045.089
Total 1.611.559.840 349.768.973 1.961.328.812

Tabla 17. Cashflows por edad y sexo bajo escenario estresado de férmula estandar (20%). Fuente:
Elaboracion propia.

Y, por tanto, el Best Estimate Liability en el momento t =0 (BEL,) bajo la Formula
Estadndar sera:

SFly= —=1.475.672.414 €
1=0,1,2,. (+7)

ESCENARIO ESTRESADO (FS)
Best Estimate
Edades -
Hombres Mujeres Total

50 - 59 23.941.874 753.682 24.695.557
60 - 64 223.593.602 38.697.377 262.290.978
65 - 69 448.711.835 95.299.850 544.011.685
70 - 74 249.531.618 53.765.066 303.296.684
75-179 171.254.812 38.792.111 210.046.923
80 - 84 75.729.234 21.115.246 96.844.480
85 y mas 24.657.598 9.828.509 34.486.106
Total 1.217.420.573 258.251.841 1.475.672.414

Tabla 18. Best Estimate por edad y sexo bajo escenario estresado de férmula estandar (20%).

Fuente: Elaboracion propia.

Si el SCR asociado al riesgo de longevidad y calculado bajo la formula estandar es
igual al exceso entre el valor actual de los flujos futuros de pasivos calculados bajo

el shock de la férmula estandar (SFLyJy el Best Estimate de los pasivos sin estresar
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[BELy), descontados ambos a la curva spot de tipos de interés libres de riesgo, ten-
dremos que:

SCR!* = NAV, - (NA V0| shocklongevidad)

ong
SCR)" = SFL, - BEL, =1.475.672.414€ —1.364.577.137€ = 111.095.277€

b) SCRygne con shocks del modelo interno

Ahora vamos a comparar estos resultados con los que nos saldrian si utilizdramos
los shocks de longevidad alternativos propuestos en nuestro estudio. Recordamos
que estos son:

Marca Shock Unico
Edades -
de clase Hombres Mujeres Total
50 - 59 57 43,62% 51,78%
60 - 64 63 29,85% 34,82%
65 - 69 67 21,67% 24,98%
70 - 74 72 13,55% 15,34% 16,19%
75-179 77 7,93% 8,55%
80 - 84 82 4,77% 4,56%
85 y mas 90 2,30% 1,75%

Tabla 19. Shocks propuestos por nuestro modelo interno. Fuente: Elaboracion propia.

Si sobre esta base, calculamos ahora los flujos de caja futuros estresados, obtene-
mos que:

MICF, = 3Flujo anual de rentas que prevemos vamos a pagaren t=0, 1,..., » bajo
el supuesto de mortalidad del modelo interno propuesto en nuestro estudio =
=1.828.863.233 €
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Con el siguiente desglose:

ESCENARIO ESTRESADO (MODELO INTERNO)

Cash Flows
Edades -
Hombres Mujeres Total
50 - 59 36.358.100 1.207.090 37.565.189
60 - b4 307.658.506 56.158.036 363.816.542
65-69 577.161.715 129.201.394 706.363.110
70 - 74 294.907.747 66.792.914 361.700.661
75-179 186.199.906 44.094.159 230.294.065
80 - 84 76.021.943 21.975.014 97.996.957
85 y mas 22.138.583 8.988.126 31.126.709
Total 1.500.446.500 328.416.733 1.828.863.233

Tabla 20. Cashflows por edad y sexo bajo escenario estresado de modelo interno alternativo a la
formula estandar. Fuente: Elaboracion propia.

Y, por tanto, el Best Estimate Liability en el momento t = 0 (BEL,] bajo nuestro
Modelo Interno sera:

MICF,
S 1.400.898.672¢€

MiL, = —L
t=0,1,2,.. (1 + lt)

Con el siguiente desglose:

ESCENARIO ESTRESADO (MODELO INTERNO)
Edades Best E.stimate
Hombres Mujeres Total

50 - 59 23.718.483 746137 24.464.620
60 - 64 218.006.067 37.901.878 255.907.945
65-69 431.663.949 92.487.830 524.151.779
70 - 74 235.233.738 51.393.061 286.626.799
75-179 157.416.046 36.305.162 193.721.209
80 - 84 67.526.066 19.205.238 86.731.304
85 y mas 20.854.675 8.440.341 29.295.016
Total 1.154.419.024 246.479.649 1.400.898.672

Tabla 21. Best Estimate por edad y sexo bajo escenario estresado de modelo interno alternativo a la
formula estandar. Fuente: Elaboracion propia.
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De esta manera, el SCR asociado al riesgo de longevidad y calculado con los shocks
propuestos en nuestro estudio, es igual a:

SCRS" = SFL, - BEL, =1.400.898.672€ —1.364.577.137€€ = 36.321.535€

Figura 17. Comparativa de BEL sin estresar respecto de los escenarios estresados bajo férmula
estandar (20%) y el propuesto en nuestro modelo interno. Fuente: Elaboracién propia.

Figura 18. Comparativa de SCR segun férmula estandar (20%]) respecto el del modelo interno
propuesto. Fuente: Elaboracion propia.
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Viendo estos resultados acabamos de comprobar numéricamente la utilidad y vali-
dez de nuestro estudio, dado que la diferencia de SCR entre utilizar el shock de
longevidad de la férmula estandar (111.095.277 €] y el propuesto en nuestro estudio
(36.321.535 €], supondré para esta cartera tipo analizada un ahorro de capital de
74.773.742 €, o dicho de otra manera, un ahorro del 67,3% sobre el capital de sol-
vencia requerido (SCR,,,,) bajo la férmula estandar.

3.5. Prudencia del modelo

A medida que hemos ido avanzando en el desarrollo del modelo, hemos tenido que
ir tomando algunas decisiones en cuanto a metodologia y juicio experto. Estas pre-
misas y supuestos han sido siempre los mas prudentes. Entre otros, destacamos
los siguientes:

1. Hemos utilizado poblaciéon espanola, que tiene un histérico de mejora de mor-
talidad algo superior al del global de la UE, especialmente en los Ultimos anos
de la observacion. Por tanto, al tomar como referencia poblacién asegurada
espanola en lugar de poblacion asegurada europea (podria ser razonable al
tratarse de un proyecto comun para todos los paises miembros de la UE], he-
mos obtenido un factor de mejora proyectada superiory por tanto unos shocks
de longevidad superiores.

2. Otro criterio de prudencia es la propia metodologia de los modelos utilizados
en el Capitulo 3 para estimar la proyeccion de los factores de mejora, pues
estos modelos ponderan mas los Ultimos anos de la observacion que el resto
del intervalo, que al ser superiores, también obtendremos shocks superiores,
mas auln si tomamos como referencia la poblacion espafiola en lugar de UE.

3. Hemos obtenido la proyeccién de los factores de mejora mediante generacién
de multiples escenarios, escogiendo el 99,5% peor de todos ellos (SLI-99,5). De
haber utilizado las mismas hipétesis pero el indice SLI-50, habriamos obtenido
un shock medio de la cartera asegurada para t=1 del 11,01%.

4. Hemos utilizado datos de poblacidén general y no de poblacién asegurada, que
si bien tiene una esperanza de vida inferior, también es cierto que sus factores
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de mejora son superiores al tener mayor capacidad de mejora respecto a los ya
aseqgurados. Al utilizar unos factores de mejora superiores, los shocks pura-
mente biométricos también lo seran.

5. Lareduccion de capital para nuestra cartera de referencia ha resultado ser del
67,3%, pero consideramos que estad penalizando la incorporacion de edades
relativamente jévenes que hemos incorporado respecto a una cartera habitual
de rentas vitalicias de cualquier entidad aseguradora, mas aun teniendo en
cuenta que también las rentas planteadas son superiores en media al resto de
tramos de edad superiores. Otra composicion de asegurados habria supuesto
una reduccion aun mayor de capital regulatorio (SCRJ.

6. Por prudencia, hemos corregido nuestros datos histéricos y en consecuencia
los factores de mejora y shocks resultantes, con la incorporacion de un shock
biométrico, que corrige posibles desviaciones de la supervivencia humana
como consecuencia del posible efecto de un desarrollo de los avances médicos
y de estilo de vida diferente al experimentado en el pasado.

7. Hemos considerado como experiencia propia de mortalidad la de una tabla
como la del INE2011 que no solo es muy reciente y por tanto incorpora las
Gltimas evoluciones positivas de la supervivencia humana, sino que ade-
mas proyecta la evolucion de la mortalidad futura, por lo que se entiende
que la mortalidad real seria algo inferior a la proyectada en INE2011, y en
consecuencia el shock seria también algo inferior a como lo mostramos en el
capitulo.

8. En el caso de la proyeccion vitalicia, y coincidiendo con la edad w de la Tabla
INE2011, hemos supuesto 100 afios como la edad méaxima o limite de la vida
humana, entre otras consideraciones para aportar aln mayor prudencia al mo-
delo, ya que a partir de ese momento, los factores de la mortalidad no solo son
muy volatiles, sino que empiezan a disminuir e incluso son negativos para algu-
nas edades superiores, por lo que si los tuviéramos en cuenta en el calculo del
shock de longevidad, este resultaria mucho mas pequefio para el caso de sequ-
ros de rentas vitalicias.
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9. Tomar 1960 como ano de referencia para el inicio del periodo de observacion,
nos aporta un margen de prudencia siempre necesario para evitar desviaciones
imprevistas en el futuro que afecten sobre el capital econémico requerido, ya
que estamos descartando descensos bruscos de la mortalidad por epidemiasy
guerras, y por tanto proyectando factores de mejora superiores que derivaran
en el calculo de unos shocks de longevidad también superiores.

10. De las cuatro metodologias tratadas en el capitulo 3, que recordamos son las
mas recientes y precisas de la literatura actuarial, hemos cogido el escenario
que representa la mediana del factor de mejora entre estos cuatro modelos de
proyeccion. También podriamos haber cogido el menor de ellos, que con la
misma precision, y también en el percentil 99,5% sobre multiples escenarios,
nos muestra unos factores de mejora proyectados inferiores a los finalmente
utilizados, y en consecuencia obtendriamos unos shocks también sensible-
mente inferiores. Ademas, al hacer la mediana de cuatro modelos, eliminamos
o al menos diluimos el riesgo de modelo.

3.6. Validacion y prueba

Una vez superados los analisis cualitativos y cuantitativos, nuestro modelo de pro-
yeccion ha sido revisado y probado. A continuacion describimos algunas de estas
pruebasy conclusiones:

1. Los resultados estan en linea con las expectativas que a priori teniamos. En
nuestro caso, llegamos a la conclusién de que el shock de mejora propuesto
por la férmula estadndar es exagerado, especialmente para su aplicacion a los
seguros de rentas temporales y las rentas vitalicias de edades elevadas, y por
tanto vemos la necesidad de vincular este shock de longevidad a la edad y
sexo del aseguradoy a la duracion del contrato. Si no hubiera sido asi, deberia-
mos someter los resultados a un andlisis mas exhaustivo para comprender las
causas de las posibles discrepancias.

2. Proyectar la mortalidad es un proceso complejo y con muchos matices, por lo
que hemos documentado algunos de los aspectos mas importantes de este
proceso.
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3. Un modelo de proyeccion deberd dar resultados que dejen satisfechos tanto a
los creadores como a los usuarios, basandose en su amplio conocimiento y el
de otros expertos sobre el desarrollo de la longevidad en el futuro, y creemos
que asi lo hemos conseguido.

4. Elmeétodo que hemos elegido es robusto, ya que podra aplicarse sobre diferen-
tes grupos poblacionales y en diversos periodos de tiempo y tramos de edad,
sin que las conclusiones se vean alteradas significativamente. Esta prueba la
hemos realizado mediante un proceso de back testing.

5. Hemos documentado el método utilizado por escrito, no solo para darle mayor
consistencia y credibilidad al modelo, sino para que otros investigadores pue-
dan evolucionar nuestro modelo segln sus propias investigaciones, del mismo
modo que nosotros hemos evolucionado el de otros.

6. Consideramos que nuestro modelo, al igual que el propuesto por la férmula
estandar, es un modelo de sencilla aplicacion, ya que también utilizaremos un
shock Unico aunque vinculado a la edad, sexo y duracion del contrato.

7. Ennuestro estudio hemos utilizado diversas aproximaciones, aplicando el “jui-
cio experto” del que habla la normativa de Solvencia Il. De esta forma queda
patente que nuestro estudio tendréa posibilidades de desarrollo futuro.

8. Creemos que los pardmetros utilizados (edad, sexo y duracion) son Utiles y de
sencilla comprension, aunque quizd queda pendiente de estudio cémo estos
interactlan con otros factores de riesgo como los avances médicos, las carac-
teristicas del periodo seleccionado, etc.

9. Como ultimo método de validacion hemos comparado el modelo con la practica
habitualy el sentir general del mercado asegurador, y hemos comprobado que
es consistente con este.

10. Las variables utilizadas quedan estadisticamente bien documentadas y valida-
das, aportando consistencia al modelo.
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11. Es un modelo que puede perfectamente sequir el Test de Uso de cualquier mo-
delo interno aprobado por el supervisor, ya que entre otros, podra ser utilizado
para la gestion y toma de decisiones del neogico con base en los ratios de fondos
propios disponible sobre el capital regulatorio requerido y el perfil y apetito de
riesgo del érgano de gobierno de la compania.

3.7. Limitaciones

Nuestro modelo se ha hecho con base en una metodologia basada en suposiciones
e hipdtesis seglin nuestro “juicio experto”, que si bien han sido muy prudentes,
cualquier modificacion podria arrojar resultados dispares. Sin embargo, lo que si es
evidente es que estos resultados irdn siempre en la misma linea en cuanto que
Solvencia Il sobrestima el verdadero riesgo de longevidad para edades avanzadasy
lo infravalora para los mas jévenes, asi como la relevancia de utilizar la duracion
residual del contrato. Ademds nos hemos ido encontrando con una serie de limita-
ciones que conviene reflejar para ser tratadas en futuros estudios, y que resumimos

a continuacion:

1. Nos hemos basado en informacion histérica, y por tanto, esta no garantiza que
la tendencia observada se siga repitiendo en el futuro.

2. Ademaés, existe también la incertidumbre de la proyeccion, es decir, cambios
aleatorios en el patron de comportamiento de las personas que enmascaren
una tendencia subyacente.

3. Hemos introducido un shock biométrico del 2%, asumiendo como validas las
conclusiones que sobre este tema encontramos en la literatura actuarial mas

avanzada.

4. Hemos realizado el andlisis sobre la poblacion general, es decir, sobre pobla-
cién asegurada y no asegurada, por lo que la eleccion de cualquier otra morta-
lidad base podria modificar nuestras predicciones. Pese a ello pensamos que
el resultado seria el de un shock aiin menor, al tener la poblacién asegurada
un menor recorrido de mejora futura de la mortalidad.
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5. No hemos analizado el impacto de otros riesgos del negocio asegurador sobre
esta cartera de rentas al haber analizado tan solo un riesgo puro de longevidad.

6. Limitaciones a la hora de comprender cémo varios factores de riesgo (por ejem-
plo fumar, hipertension, etc.) afectan sobre las diferentes causas de muerte.

7. No es posible identificar una solucién Unica para relacionar estos riesgos me-
diante el analisis de los datos histéricos.

8. La dificultad para realizar proyecciones por encima de los 100 afos de edad,
debido a falta de datos poblacionales.

3.8. Futuros desarrollos

En este sentido, proponemos algunas lineas de investigacion para futuros desarro-
llos de nuestro modelo, estas son:

1. Apesar de que creemos Utiles los pardmetros utilizados (edad, sexo y tiem-
po), queda pendiente de estudio cdmo estos interactian con otros factores
de riesgo como los avances médicos, las caracteristicas del periodo seleccio-
nado, etc.

2. Adicionalmente es importante senalar la existencia del shock biométrico, ya
que las aseguradoras no pueden predecir comportamientos de la superviven-
cia humana diferentes a los experimentados en el pasado. Hemos supuesto un
shock biométrico del 2% con base en la literatura actuarial, aunque quiza me-
rezca la pena seguir investigando en la calibracién e impacto de estas posibles
mejoras abruptas futuras de la mortalidad.

3. Proponemos investigar la eliminacién de determinadas limitaciones a la hora de
proyectar la mortalidad, como por ejemplo comprender como otros factores
de riesgo (por ejemplo fumar, la hipertension, etc.) afectaran sobre las diferentes
causas de muerte. No es posible identificar una solucién Unica para relacionar estos
riesgos mediante el analisis de los datos histéricos. En este sentido, los llama-
dos modelos causales de longevidad son una prometedora linea de investigacion.
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4. Para subsanar estos y otros problemas, Ultimamente se han comenzado a
utilizar modelos multivariantes como por ejemplo los modelos lineales gene-
ralizados (GLM), que también tratan de medir los cambios en la mortalidad
introduciendo multiples variables que se interrelacionan entre si. Proponemos
investigar por tanto en modelos de este tipo que aporten mayor informacion
de partida para el andlisis.

5. Coincidiendo con el criterio expuesto por Solvencia Il, cada actuario podria e
incluso deberia aplicar su propio “juicio experto” a la hora de utilizar una deter-
minada metodologia de célculo tanto de las distintas proyecciones estocésticas
realizadas como cualquier otro supuesto o premisa utilizada y que no necesa-

riamente tienen por qué coincidir con las de nuestro estudio.

4. CONCLUSIONES

En el modelo estandar de Solvencia ll, el SCR para el riesgo de longevidad se calcu-
la como el cambio en el patrimonio neto debido a una reduccién instantaneay per-
manente del 20% en las tasas de mortalidad. Este shock de longevidad del modelo
estandar ha sido objeto de algunas criticas por ser posiblemente poco realista. En
particular, segun la formula estandar propuesta por la E/OPA, la reduccién de las
tasas de mortalidad no depende de la edad y el sexo del asegurado, ni de la dura-
cion del contrato de seguro, lo que puede dar lugar a una evaluacion incorrecta del
verdadero riesgo de longevidad asumido por la compania. Para evaluar este proble-
ma, hemos comparado este shock de longevidad de la formula estandar con un
modelo estocastico no paramétrico por extrapolacién de tendencias pasadas de la
mortalidad.

Hemos centrado nuestro analisis en el mercado espanol; las companias mas ex-
puestas a este riesgo son aquellas que garantizan seguros de rentas vitalicias o
pensiones. Es muy probable que la relevancia de este riesgo aumente aun mas en
el futuro, y no solo en Espana, sino en la mayoria de paises industrializados, ya que
se prevé un aumento del nimero de pensionistas y una también probable disminu-
cion en los pagos medios de los planes de pensiones del sector publico, que deriva-
ré en una mayor demanda de productos aseguradores de renta vitalicia.
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Bajo estas premisas hemos centrado nuestro estudio en las carteras de seguros
de renta vitalicia en Espana, para lo que hemos cogido como mortalidad base
la de la Tabla INE 2011 de la Poblacién Espafola. Esta tabla recoge la mortalidad
del colectivo asegurado expuesto, ya que, como deciamos, el objetivo que busca-
mos es orientar la utilidad de nuestro estudio a las companias de seguros cuya
cartera asegurada esté compuesta, en su totalidad o mayoritariamente, por ase-
gurados residentes en Espafa. La cartera tipo estd compuesta exclusivamente
por rentas vitalicias de pensionistas (mayores de 52 anos), para la que calcula-
mos un shock de longevidad Unico similar al propuesto por Solvencia Il. Eso si,
vamos a ponderar los shocks en funcién de la edad, sexo y duracién, tomando
como base la estructura poblacional de pensionistas de jubilacién de la Seguridad
Social en 2010.

Consideramos que el shock propuesto por Solvencia Il (20% Unico), no refleja ade-
cuadamente el riesgo de longevidad al que se exponen las carteras aseguradas de
rentas vitalicias. De esta forma, en nuestro estudio planteamos un enfoque alterna-
tivo mediante la extrapolacion de la tendencia pasada de mortalidad (1960-2009), en
la que demostramos de forma empirica que la mejora de la mortalidad se compor-
ta de forma significativamente distinta por edad, decreciendo a medida que esta va
aumentando. Este es un punto importante a destacar, puesto que la mayoria de los
productos de seguros que cubren la longevidad tiene por perceptores a personas
con edades superiores a los 60 anos. De forma adicional a la edad, hay que tener en
cuenta la duracién del contrato, puesto que la probabilidad de mejora de la morta-
lidad es mayor cuanto mayor es la duracion.

De esta forma, recomendamos una estructura alternativa al shock de longevidad
que sea dependiente de la edad y sexo del asegurado, asi como de la duracidn resi-
dual del contrato de seguro, entendiendo dicha estructura dentro del nivel de con-
flanza del 99,5% requerido por Solvencia Il.

Bajo este enfoque, comprobamos como el shock alternativo que obtenemos es sen-
siblemente inferior para todas las combinaciones de edad, sexoy duracién del con-
trato, excepto para asegurados jévenes de rentas vitalicias. Este hecho es légico,
pues a menor edad y mayor duracién, mayor tiempo hay para beneficiarse de las
mejoras futuras de la mortalidad. Por estos motivos, parece obvio que una renta
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vitalicia no debe tener el mismo tratamiento que una renta temporal, ni que una
cabeza asequrada de edad avanzada tenga el mismo trato que una mas joven.

Observamos por tanto como los resultados estan en linea con las expectativas
que a priori tenfamos. En nuestro caso, llegamos a la conclusion de que el shock
de mejora propuesto por la formula estandar estd mal calibrado, especialmente
para su aplicacion a los seguros temporales y rentas vitalicias de pensionistas, y
por tanto debemos vincular este shock a la edad del asegurado y a la duracion
del contrato.

Como alternativa al shock de la férmula estadndar, y solo para los seguros de ren-
tas vitalicias de jubilacién (mayores de 52 afos), hemos calculado un nuevo shock
Unico (16,19%) para el ejercicio de referencia (t=1). Hay que tener en cuenta, que
este shock alternativo es dindmico, y que para una misma cartera asegurada, el
shock ird disminuyendo para cada una de las pélizas que la componen, al quedar
menor vida residual del contrato e ir cumpliendo méas afos. Por ambos motivos el
shock inicial ird disminuyendo con el paso del tiempo para una misma cabeza
asegurada.

En general, con nuestro enfoque se obtiene un SCR mayor para las edades jovenes
de duracidn vitalicia, mientras que el enfoque de la formula estandar exige mas
SCR para el resto de combinaciones siendo especialmente significativa la diferencia
entre edades mas avanzadas. Por tanto, y dependiendo de la composicién de nues-
tra cartera asegurada, el shock de longevidad del modelo estandar sobrestimara o
subestimara en casi todos los casos el verdadero riesgo de longevidad, con lo que
las companias se veran obligadas a realizar aportaciones de capital que no se ajus-
ten al riesgo real de longevidad asumido en sus carteras aseguradas.

Sin un analisis mas detallado, nuestras conclusiones parecen légicas, ya que la
mortalidad siempre ha evolucionado siguiendo una determinada tendencia, y nunca
ha experimentado un cambio tan abrupto con el del 20% propuesto por Solvencia Il.
Sibien es cierto que futuros avances médicos, cientificos, de calidad y estilo de vida,
etc. pueden modificar considerablemente esas lineas de tendencia experimentadas
en el pasado, también es cierto que sus efectos se verdn gradualmente y es dificil
que se manifiesten con un cambio tan abrupto.
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Al no encontrar una justificacion clara que argumente la aplicacion del 20% de me-
jora abrupta de la mortalidad, el Unico argumento que hemos encontrado para
mantenerlo es que este sea tan conservador con el fin de que sirva de aplicacién a
cualquier cartera asegurada con independencia de su composicién de edad, sexo,
duracioén, cuantia de la renta asegurada, localizacion geografia, etc. Por todo esto
es razonable pensar que el shock de longevidad del 20% es superior a la realidad
del mercado asegurador.

Como resultado del modelo alternativo propuesto, vemos cdmo las entidades deberan
hacer aportaciones innecesarias de capital, siendo la diferencia entre utilizar el shock
de longevidad de nuestro modelo respecto al de formula estandar del 67,3%. Pero qui-
za, lo mas relevante no sea tanto el ahorro de capital antes mencionado, que como
hemos visto en el apartado 3.5. podria haber sido superior de no ser tan estrictos y
prudentes en todas las hipdtesis tomadas, sino que ademas, al ser el shock de longevidad
decreciente con la edad, en la medida en que la cartera de rentas vitalicias envejezca,
los requisitos de capital también irdn disminuyendo con el paso del tiempo, es decir, el
llamado Capital Allocation también se ird reduciendo paulatinamente (ver capitulo 5).
Ademas, si la operacion estuviera inmunizada desde la éptica de los rendimientos fi-
nancieros, los beneficios sobre capital asignado (RORAC] aumentaran porcentualmen-
te. Es decir, el accionista obtendrd un mayor rendimiento porcentual en la medida en
que avance en el tiempo, y aunque la provision matematica también vaya disminuyendo,
los resultados en términos cuantitativos compensan la menor exposicion.

Reiteramos que el modelo del factor de mejora esta construido con base en la me-
diana de los modelos actuariales mas avanzados de la literatura cientifica en el
campo de la longevidad [SLI-99,5), con lo que el modelo resulta lo suficientemente
robusto como para poder confiar en él. Ademas, al utilizar la mediana de cuatro
modelos, eliminamos, o al menos diluimos, el “riesgo de modelo”.

Este modelo interno que presentamos sera ademas de perfecta utilidad no solo
como alternativa a la férmula estandar bajo el Pilar 1 de Solvencia Il siempre que
tenga la aprobacién del supervisor, sino que también podra utilizarse dentro de la
autoevaluacion de los riesgos (ORSA/FLAOR) bajo el Pilar 2 de Solvencia para aque-
llas companias de seguros de vida que por la composicién de sus carteras estén
muy expuestas al riesgo de longevidad.
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En conclusién, parece haber algunas deficiencias estructurales en el actual shock
de longevidad del modelo estandar de Solvencia Il, por lo que podremos afirmar que
un shock independiente de la edad y la duracidn no parece que sea el mas apropia-
do;y a pesar de que hemos realizado nuestro anélisis bajo un contexto muy simple,
en el que solo manejamos el riesgo de longevidad, creemos que es suficientemente
valido para poder ser aplicado a una compania de seguros que incorpore el riesgo
de longevidad en sus contratos, teniendo en cuenta que para contratos mas com-
plejos que incluyan otros riesgos o una participaciéon sobre los beneficios de la en-
tidad, asi como otras opciones y garantias, la exposicion al riesgo de longevidad
sera diferente. De esta manera, podremos reducir el riesgo asociado a ciertas eda-
des y vencimientos, con el consiguiente cambio en el valor del SCR asociado. En
resumen, creemos necesaria una modificacion del shock de longevidad, de tal ma-
nera que refleje fielmente el riesgo real al que se expone una compania a través de

sus contratos de seguro.

193

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



(}APiTULO 5: MITIGANTES DE LA LONGEVIDAD Y GESTION
OPTIMA DEL CAPITAL

La gestion de los riesgos asociados a la vida humana requiere, al igual que la ges-
tion de cualquier otro riesgo asegurador, la distincion entre pérdidas esperadas,
inesperadas y catastréficas, pues son de gran importancia para determinar las
estrategias e instrumentos que los agentes pueden utilizar para gestionarlos ade-
cuadamente.

Sin embargo, la carencia de una oferta atractiva y flexible y la creciente desconfian-
za del ciudadano hacia las entidades financieras, son limitaciones importantes a la
hora de gestionary cubrir el riesgo de longevidad. Obviamente el primer aspecto es
tarea fundamental de las companias de seguros, mientras que el segundo se puede
gestionar dando a conocer a la poblacién el papel que juega el Estadoy su compro-
miso para buscar la mejor solucion al problema para garantizar sus necesidades
econdémicas basicas en la vejez.

Dada la importanciay trascendencia que representa para el ciudadano saber trans-
ferir adecuadamente su riesgo de longevidad, a continuacién comentamos algunos
aspectos clave:

El papel del ciudadano: Cultura financiera

Consideramos vital emprender acciones para difundir los conocimientos financie-
ros y asi fomentar la cultura econdémica de la poblacién, de forma que cada indivi-
duo pueda adoptar decisiones fundadas en lo relativo a sus propias finanzas y no
subestimen la magnitud de los riesgos a los que se enfrenta, en especial el que nos
ocupa, el de la financiacion de su vejez'”. Ademéas, una comprensién méas profunda
de las distintas opciones de las que disponen las autoridades y el mercado sobre
sus posibles efectos, mejoraria la calidad del debate publico para comprender la
conveniencia de las reformas de los sistemas de seguridad social y sus consiguientes

7 Ver Gonzalez-Paramo, J. M. y Badenes, N. (2007), Ahorro, riqueza y endeudamiento de las familias.
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beneficios a largo plazo de su aplicacion. Solo a través de una cultura financiera
adecuada los ciudadanos podran reaccionar ante el fenémeno del riesgo de longe-
vidad y utilizarén el seguro privado como un instrumento paliativo'®.

El papel de las autoridades publicas

El Estado deberd promover el desarrollo del mercado de instrumentos financieros
y de seguros, destinados a cumplimentar las prestaciones por jubilacién del sector
publico.

Puesto que las actuales reformas de las pensiones pUblicas estan dirigidas a tras-
ladar progresivamente una parte del riesgo de longevidad a los hogares, cabe es-
perar un aumento sustancial del volumen de activos gestionados por el sector
privado para la jubilacion durante las préoximas décadas. Por tanto, los gobiernosy
autoridades competentes deberan fomentar y facilitar la oferta actual de instru-
mentos financieros a largo plazo que sean aptos para la cobertura del riesgo de
longevidad.

Hoy en dia protegerse frente a este riesgo resulta complejo, debido a que apenas
existen entidades de contrapartida naturales. Ademas, en el contexto actual, es muy
complejo actuarialmente prever con exactitud el aumento de la longevidad en los
proximos anos y, por tanto, poder valorar con precision el riesgo que ello supone.
Esto significa que las entidades aseguradoras que desean protegerse a su vez frente
al riesgo de longevidad (proveedores de fondos de pensiones y de seguros de rentas)
tienen dificultades para encontrar contrapartidas dispuestas a asumir dicho riesgo.

Debe ser el Estado quien estudie como impulsar el desarrollo del mercado asegu-
rador a fin de que se pueda compartir y trasladar el riesgo de longevidad. La fisca-
lidad, la emision de bonos soberanos de larga duracion, el desarrollo de un merca-
do sélido, transparente y liquido que ofreciera, entre otros, bonos de longevidad o
mortalidad, o fomentar que las instituciones especialistas en demografia y técnica
actuarial investiguen lo suficiente para construir tablas actuariales con el nivel de
desagregacion suficiente para dar soporte a la vertiente técnica de los seguros

'8 Ver La percepcion Social del Seguro en Espana. Fundacion MAPFRE.
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de rentas vitalicias, son algunas de las medidas que el Estado tiene a su alcance para
que el ciudadano y el sector privado encuentren soluciones atractivas para cubrir, o
al menos mitigar, el riesgo que genera una supervivencia mayor a la esperada.

El papel del sector asegurador

Creemos necesaria una competente y dindmica oferta de productos aseguradores
que sea capaz de reconocer las necesidades actuales y futuras de los ciudadanos,
acompanada por supuesto de una adecuada regulacion del mercado que provea a
los consumidores la garantia y el respaldo de que el producto que adquieren les da
soluciones efectivas contra el riesgo de longevidad.

De esta manera, la industria aseguradora debe hacer una apuesta decidida para
cubrir el riesgo de longevidad. Para ello, debera contar con una amplia oferta al
ciudadano y una adecuada técnica actuarial para gestionar la ausencia de un volu-
men suficiente de productos de ahorro que pueda estar dificultando el desarrollo de
una industria basada en las leyes de los grandes nimeros. Ademas, las asegurado-
ras pueden encontrar en el negocio del reaseguro y los mercados financieros un
apoyo importante para desarrollar enfoques sélidos que mitiguen el riesgo de longe-
vidad. Asi, mediante la participacion activa del sector privado del sequro, el riesgo de
longevidad podria transferirse del ciudadano hacia las aseguradoras y estas ceder
parte a su vez a un tercero mediante un contrato de reaseguro u otros métodos de
cobertura que les permitan proporcionar mas renta vitalicia al asegurado usando el
capital liberado resultante. Estas operaciones adquiriran cada vez méas importancia
en los proximos anos con la entrada en vigor de la Directiva de Solvencia l.

1. MITIGACION DEL RIESGO DE LONGEVIDAD

Una entidad aseguradora cuando suscribe riesgo de longevidad, puede tener pérdi-
das derivadas del exceso de siniestralidad sobre el nivel esperado originado por un
aumento no previsto en la esperanza de vida segun las bases técnicas sobre las que
ha elaborado el contrato de seguro o también por una desviacion de la mortalidad
base sobre la tabla de supervivencia utilizada para el calculo de sus pasivos contin-
gentes. La cuantificacién econémica de dicha probabilidad constituye el capital que
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debe aportar el accionista para cubrir estas pérdidas inesperadas. Por tanto, y aln
mas bajo el actual marco regulatorio y de gestion de una entidad aseguradora, es
necesario que estas lleven a cabo una adecuada gestion con el propdsito de mitigar
los riesgos biométricos a los que se exponen, entendiendo por tales la diferencia
entre los supuestos de tarificacién asumidos y las condiciones biométricas y de
mercado experimentadas.

Nos interesa en este capitulo ver como el asegurador segun su apetito de riesgo
puede transferir la parte no deseada de riesgo de longevidad. En esta decision in-
tervendran factores tales como el tamano de la cartera contratada, la seleccion de
riesgos realizada, el tipo de negocio individual o colectivo, el propio perfil de la car-
tera, la experiencia biométrica adquirida sobre las bases técnicas utilizadas, las
colas de mortalidad consideradas en el pricing, el &mbito regulatorio, etc.

El largo plazo en el que es necesario medir el riesgo de longevidad, hace imprede-
cible conocer hoy si un contrato sera rentable en el futuro o si el capital asignado a
la cobertura de este riesgo serd o no suficiente. Por esta razén, las técnicas de
mitigacién del riesgo y los requerimientos de capital tienden a ser prudentes. Un
asegurador de vida que desea externalizar parte o todo su riesgo de longevidad,
tiene varias opciones. En concreto, la mitigacion de los riesgos de proceso y tenden-
cia de la longevidad, dependera de la existencia de contrapartes deseosas de asu-
mir el riesgo y de la capacidad de encontrar instrumentos de cobertura adecuados.
Las acciones més destacadas de mitigacion del riesgo de longevidad, son:

Acciones de mitigacion propias de la compania:

1. Mediante el control del tamafo y perfil de la cartera, la seleccién de riesgos, y
el ajuste de sus bases técnicas en funcién de la experiencia biométrica adqui-
rida. El riesgo de fluctuacidn aleatoria y de modelo se puede mitigar bien au-
mentando el tamano de la cartera, bien incorporando factores que se denomi-
nan lifestyle, ambos manteniendo el riesgo en el balance. Abundando en este
aspecto, ya comentdbamos en el primer capitulo cémo un estilo de vida salu-
dable explica un 40% de la longevidad de un individuo y por ello incorporar en
el proceso de seleccion de riesgo estos elementos contribuye de una manera
eficaz a la disminucién de la aleatoriedad sobre el pricing.
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2. Al hilo del punto anterior, las rentas sociodemogréaficas, por estatus matrimo-
nial, ocupacionales, o lifestyle son habituales en mercados internacionales de
seguros de vida y permiten adecuar el precio de la renta a determinados perfi-
les de riesgo. De esta manera al ajustar el proceso de pricing a la realidad
personal del solicitante se diluye el riesgo de que la poblacién asegurada no se
adecle a la tabla de supervivencia utilizada.

3. Aprovechar economias de escala con base en el tamano de la cartera.

4. Selfselection: Cuando se suscriben riesgos vitalicios de indole individual, surge
un proceso de antiseleccién originado por la mayor propension de asegura-
miento de aquellos solicitantes con mejor expectativa de vida que la poblacion
sobre la que se ha construido la tabla de supervivencia utilizada para la deter-
minacién del precio. La literatura y experiencia actuarial ha contrastado que
este riesgo puede ser mitigado al considerar en los primeros cinco anos del
contrato una garantia financiera en sustitucion del riesgo biométrico. Se consi-
dera que este periodo inicial es suficiente para equilibrar las posiciones asegu-
rado-asegurador.

5. Suscripcién y seleccién del riesgo: mediante la cobertura solo de aquellas pé-
lizas con menor esperanza de vida, bien por la seleccién de asegurados de
elevada edad (seleccion de riesgos de mayores] o bien mediante la seleccién
de asegurados que por motivos de salud tienen una reducida esperanza de vida
(rentas agravadas). Determinados procesos de suscripcion (como por ejemplo
la tele seleccion), pueden contribuir de manera muy eficaz a la gestién efectiva
del riesgo de longevidad, de tal manera que se pueda establecer un precio es-
pecifico segun el perfil individual del solicitante del seguro de renta.

6. Suscripcion homogénea de cuantias de rentas: Este subriesgo suele ser des-
considerado por la funcién actuarial, y se refiere a la necesaria homogeneidad
de las cuantias de las prestaciones aseguradas. De no ser asi la exposicion
biométrica deberian ser ponderada por la exposicién al riesgo. De hecho, en las
valoraciones de estrés de longevidad en el entorno de Solvencia Il estos se ha-
cen exclusivamente sobre mejoras de longevidad de expuestos independiente-
mente de las sumas aseguradas. En consecuencia, una cartera de rentas vitalicias
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heterogénea en cuantias se enfrenta por tanto a un riesgo que debe ser mitiga-
do buscando homogeneidad de riesgo.

7. Modelizacion: mediante el uso de adecuadas y sofisticadas técnicas predictivas
de la supervivencia de sus aseguradosy el uso de tablas actuariales adecuadas
para la determinacion de la mortalidad base.

8. Técnicas de pricing por Modelos Lineales Generalizados (GLM] con variables
Lifestyle. Para poder aplicar estas técnicas estadisticas se requiere disponer de
gran cantidad de variables y serie histérica suficiente. Los modelos asi cons-
truidos han de considerar con especial interés la dindmica en el tiempo de la
longevidad.

9. Diversificacion: Las aseguradoras podran mitigar su riesgo de longevidad me-
diante la diversificacién de su negocio a través de diferentes productos, paises
0 grupos socio-econémicos. Unicamente el riesgo de tendencia no podréa ser
diversificado por tamano o por geografia pues afecta a toda la poblacién en su
conjunto.

10. Mediante la indexacion de las bases técnicas a la esperanza de vida real duran-
te la vigencia de la poéliza, de tal forma que la renta vitalicia varie al alza 0 a la
baja segun fluctle la esperanza de vida.

11. Mitigacion del riesgo de cohorte: Este riesgo se puede mitigar parcialmente
suscribiendo riesgos de diferentes generaciones, pues la suscripcién de ries-
gos de manera equilibrada en cuanto a diferentes edades debe mitigar el riesgo
de cohorte siempre y cuando el mercado permita suscribir riesgo de manera
individual. Si por el contrario el mercado preferentemente suscribe riesgos por
razén de compromisos de prevision social complementaria puede que no sea
posible la diversificacion parcial del riesgo de cohorte.

12. Natural hedging: Mediante una dindmica de mortalidad opuesta, la entidad
compensa en un mismo contrato el riesgo de longevidad al incorporar una co-
bertura de fallecimiento o una combinacién de seguros temporales y rentas
vitalicias. Es decir, a la cobertura de supervivencia y en un mismo contrato, se
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incluye un contraseguro de fallecimiento, de tal manera que la exposicion neta
al riesgo de supervivencia queda diluida.

13. Neteo: Valoracion de la exposicion neta de capitales expuestos de posicion glo-
bal de supervivenciay mortalidad de la entidad de seguros. Este neteo de posi-
ciones no se suele producir en todas las edades de la exposicion, pero si en
aquellas edades iniciales de exposicién de rentas que es donde se genera la
mayor incertidumbre en términos biométricos.

14. Participacion en beneficios: Consiste en la participacion del asegurado en el
riesgo de longevidad, incorporando sistemas de bonificacién o cldusulas de
participacion en beneficios en los contratos de rentas de tal forma que el ase-
gurado se haga cargo de una parte de la exposicién al riesgo de longevidad y
reciba a cambio una rentabilidad adicional en caso de que el resultado financie-
ro-actuarial de una cartera de rentistas predeterminada asi lo permitiera. Otra
modalidad serian las técnicas de reduccion de pérdidas mediante la reduccién
de la cuantia de la renta asegurada pactada a lo largo de la vida del contrato.

15. Inversién en empresas con una dindmica de mortalidad opuesta: Invirtiendo en
activos como por ejemplo hipotecas inversas o activos vinculados a proveedo-
res de asistencia sanitaria, compafias farmacéuticas, biotecnoldgicas, etc.,
cuyo beneficio sera mayor cuanto mayor sea la supervivencia de la poblacion.
Estas podran considerarse contrapartidas naturales ya que el incremento de la
longevidad les beneficiaria. Sin embargo, el tamafo de estos sectores parece
demasiado pequeno para satisfacer la demanda prevista.

Transferencia del riesgo teodrico de la longevidad a una tercera parte

1. Transferencia total: Una aseguradora puede eliminar todos los riesgos relati-
vos a su cartera de rentas mediante la venta del bloque de rentas vitalicias a
otra aseguradora. Cuando una transferencia de este tipo se lleva a cabo, se
transfieren ademas todas las obligaciones relacionadas a la entidad receptora,
es decir, los activos afectos a estos pasivos generalmente seran también trans-
feridos a la entidad receptora. Para ello, un capital adicional puede ser reque-
rido por la empresa receptora y asi asegurar que se cumplen los requisitos de
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regulacion, contables y de solvencia adecuados, garantizdndose que el benefi-
cio de los asegurados no se vera afectado significativamente. Ademas, la ce-
dente no asume en ningun caso el riesgo de contraparte.

Activos y pasivos incluyendo todas las
obligaciones futuras vinculadas a
la cartera de rentas transferidas

ASEGURADORA

ASEGURADORA

A

B

Pago por la cartera
transferida

Figura 1. Ejemplo de una transferencia completa de la cartera de rentas. Fuente: Elaboracién propia.

2. Reaseguro: Mediante un contrato de reaseguro, en cualquiera de sus for-
mas posibles, la entidad paga una prima que permite transferir los riesgos
y de esta manera sustituye en su balance un riesgo técnico por el riesgo de
crédito de la entidad reaseguradora con la que suscribe el contrato. La
capacidad de transferencia de riesgo es limitada, ya que en Ultima instan-
cia dependerd de la capacidad que tenga el reasegurador para absorber
los riesgos que acepta. Una de las opciones de reaseguro de rentas son los
denominados swaps de longevidad, que analizaremos con detalle en el
proximo capitulo.

3. Mercado de capitales'’: El riesgo de longevidad puede gestionarse a través de
activos negociables en mercados organizados, como por ejemplo los bonos so-
bre longevidad, futuros sobre rentas, opciones, etc. Existe también la opcion de
utilizar el mercado de capitales para obtener otros innovadores y mas liquidos
instrumentos alternativos de transferencia del riesgo de longevidad [Alternative
Risk Transfer o ART] como podrian ser los siguientes:

1% Ver Banks (2004).
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e Special Purpose Vehicle o SPV?°: Mediante este instrumento, una entidad
transforma un gran nimero de activos en titulos negociables en mercados
secundarios. Es decir, transfiere una serie de activos a una sociedad instru-
mental creada con esa finalidad (SPV), que emitira instrumentos financieros
a colocar entre los inversores con la finalidad ultima de hacer negociables
unos instrumentos financieros que, en principio, no lo son. La mecanica de
funcionamiento podria ilustrarse del siguiente modo:

Venta
titulos

,:> INVERSORES

Figura 2. Ilustracion de la transferencia del riesgo mediante una SPV. Fuente: Elaboracidon propia.

Transferencia
de r|esgo

ASEGURADORA

e Mortality Linked Securities o MLS: Son instrumentos financieros vincula-
dos a la evolucién de un indice representativo de la mortalidad o la super-
vivencia de una poblacion. Ante la insuficiente oferta de bonos libres a muy
largo plazo, proponemos transferir parte del riesgo a los gobiernos me-
diante la emisién de bonos de longevidad.

e Mercado OTC: Ademas, las entidades de seguros podran mitigar su exposi-
cion al riesgo de longevidad, acudiendo a mercados Over-The-Counter
[OTC), mediante contratos de permuta como son los swaps o los forwards
de mortalidad y longevidad.

2. PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE TRANSFERENCIA DEL RIESGO
DE LONGEVIDAD

Una vez enumeradas todas las opciones de transferencia del riesgo de longevidad
que una entidad de seguros que comercialice seguros de rentas vitalicias tiene a su
alcance, a continuacion analizamos con mas detalle algunos de estos instrumentos.

2 Ver Cowley y Cummins (2005).
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2.1. Cobertura natural o natural hedging

Para disminuir la exposicion al riesgo de longevidad el asegurador puede realizar
técnicas de natural hedging, que consisten en compensar el riesgo de longevidad
derivado de los contratos de rentas con el riesgo de fallecimiento en un mismo
contrato. El formato mas habitual de esta modalidad de cobertura es incorporar un
contraseguro de fallecimiento por un importe equivalente a la prima aportada, lo
que hace en definitiva que la operacién de seguro diluya el riesgo biométrico o in-
cluso este sea eliminado. En este caso la transferencia del riesgo se realiza al pro-
pio asegurado, al comprar este el contraseguro de fallecimiento.

Ademaés, el asegurador podra mitigar su riesgo de longevidad no solo incorporando
coberturas de fallecimiento sobre el mismo contrato, sino también sobre el conjun-
to de la cartera asegurada. En este Ultimo caso la inmunizacidén no es completa
pues no todas las pélizas y edades tienen exposicion conjunta de mortalidad-longe-
vidad. Y es que el caracter antitético de los riesgos de mortalidad y de supervivencia
conlleva que la exposicidn total a ambos sea inferior a la suma de las exposiciones
de cada uno de los riesgos considerados individualmente.

Elinterés del sector asegurador por este instrumento de gestién de los riesgos de
mortalidad y de supervivencia se ha incrementado en los Ultimos afos debido, fun-
damentalmente, a los reducidos costes de capital. La cobertura podra realizarse
modificando la composicién de su negocio, captando nuevo negocio, o adquiriendo
el negocio captado previamente por un tercero.

Sin embargo, esta opcién de cobertura global de la cartera podria también ser compleja
o inviable para determinadas companias por diversos motivos entre los que destacamos:

1. Puede llegar a ser un proceso costoso si esta opcién supone cambiar la com-
posicion de su actividad habitual.

2. Sifuera imposible de poner en practica por razones legales.

3. Esunproceso que requiere de una estrategia dindmica; en ningin caso serad un
proceso estatico.
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Ademaés, en caso de edades extremas, y a pesar del elevado grado de compensacion
entre el riesgo de mortalidad extrema y el riesgo de longevidad, ambos no son una
cobertura natural a estas edades debido a la estructura basica de cada riesgo. Y es
que los eventos de mortalidad extrema, por definicion, afectan a una pequena pro-
porcién de la poblacién de referencia, mientras que el riesgo de longevidad es una
exposicion referida a los individuos que sobreviven, generalmente la mayoria de la
poblacién de referencia. Incluso en el caso de una pandemia extrema de més del
10% de fallecidos, su impacto esperado en la valoracidén de una cartera de pasivos
de supervivencia solo equivaldria a una reduccion de alrededor del 1%, afectando
por igual la mortalidad por pandemia a todas las edades expuestas. Por tanto, la
Unica cobertura natural realmente eficaz para cubrir el riesgo de longevidad es a
través de la exposicion al riesgo de tendencia o de deterioro de la mortalidad.

2.2. Reaseguro de rentas

Otra alternativa para mitigar el riesgo de longevidad es la de suscribir un contrato
de reaseguro mediante el cual la entidad aseguradora sustituye el riesgo técnico en
su balance por el riesgo de crédito de la entidad reaseguradora con la que suscribe
el contrato. El reaseguro es quizas la opcion méas conocida a disposicién de una
aseguradora de vida que desee transferir parte de su riesgo de longevidad a un
tercero. En el pasado, esta opcién la adoptaban algunas entidades cuando querian
mantener solo algunos de los riesgos y beneficios potenciales de la cartera de ren-
tas vitalicias y compartir los riesgos con el reasegurador. Ademas, también es usual
utilizar el reaseguro como instrumento de financiacion.

Hasta la fecha, las aseguradoras han utilizado el mercado de reaseguro de forma
muy limitada para reducir su exposicion al riesgo de longevidad, pese a que para el
mercado de rentas, el reaseguro se disenay coloca sobre unas bases contractuales
muy simples, como por ejemplo un contrato de cuota parte. Este enfoque contrasta
con disefos mucho maés sofisticados que ofrecen los mercados financieros, en los
que el asegurador puede utilizar multiples modalidades de contrato.

En el pasado, los suscriptores de negocio de rentas vitalicias han contado con un
limitado niUmero de opciones disponibles de transferencia de riesgos, sin embargo,
y poco a poco, el mercado de reaseguro para la cobertura de rentas vitalicias se esté
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volviendo cada vez més sofisticado, contando con mas variedad de opciones de rea-
seguro especializadas en diferentes riesgos. Asi por ejemplo, una reaseguradora
podria proporcionar cobertura de reaseguro para las rentas vitalicias de los asegu-
rados fumadores de una cartera, y otro contrato para los no fumadores.

En un acuerdo tradicional de reaseguro de rentas, la aseguradora de vida paga al
reasegurador una prima a cambio de que esta se haga cargo de pagar parte o la
totalidad de las reclamaciones derivadas del riesgo transferido por la cedente. Sin
embargo, un acuerdo de reaseguro es solo una solucién de transferencia de riesgo
parcial para el proveedor de las rentas, ya que este sigue siendo en Ultima instancia
responsable de pagar los pasivos transferidos al reasegurador en caso de que este
incumpliera sus obligaciones de pago. Por esta razon, la aseguradora deberd man-
tener una cantidad adecuada de capital para hacer frente al riesgo de crédito o
contraparte derivado del posible impago de la entidad reaseguradora.

Bajo las actuales normativas de Solvencia |y Solvencia Il, el reaseguro también es
un buen instrumento para liberar capital econémico. Por tanto, la operacion debe
ser bien entendida en términos del impacto global de la operacién sobre la totalidad
del capital necesario para la cedente y no solo analizar el impacto econdmico sobre
la cartera de rentas. Una vez determinado el capital en riesgo dptimo de la cartera
de rentas, se podré determinar el ratio conocido como RORAC (beneficio sobre ca-
pital), para asi efectuar una gestion eficiente y dptima del Capital Allocation.

A continuacion analizamos las diferentes modalidades de reaseguro que se pueden
formalizar para la transferencia del riesgo de longevidad.

1. Reaseguro Cuota Parte: En estos contratos, la cedente transfiere al reaseguro
la proporcién convenida del riesgo de longevidad procedente de la cartera de
rentas vitalicias. Asi, asegurador y reasegurador comparten el riesgo derivado
del contrato en partes proporcionales. Asi mismo, la prima también se com-
parte en la misma proporcion. También el reasegurador participa en el riesgo
de tipo de interés.

2. Reaseguro de Excedente: Esta modalidad de reaseguro establece un pleno de
retencion que se fija sobre la renta aseguraday el exceso se cede al reasegurador.
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El pleno de retencién también se puede establecer sobre una determinada edad.
Sin embargo, esta modalidad de contrato de reaseguro puede provocar cierta an-
tiseleccion al reasegurador, dado que las rentas mas altas en una cartera suelen
presentar mayor esperanza de vida. Para el asegurador se mitiga el riesgo de
cartera asegurada. Esta asimetria en la cesion podria corregirse mediante un
contrato combinado de excedente y cuota parte.

3. Reaseguro Stop-Loss: Esta modalidad de reaseguro, cubre al asegurador las
desviaciones de las reservas en una cartera de rentas vitalicias sobre un deter-
minado limite establecido previamente en el contrato.

4. Reaseguro Corredor: Por este contrato se fija una banda de fluctuacién (positi-
va y negativa) por el que el reasegurador paga o recibe el exceso de la longevi-
dad en caso de superar el limite del corredor.

5. Swapsde mortalidad y longevidad: Bajo esta modalidad de reaseguro, se trans-
fiere el riesgo de que los asegurados vivan mas de lo esperado mediante el
intercambio de una serie de flujos ciertos por otra de flujos variables, y en
el que el reasegurador asume el exceso de siniestralidad real sobre la tedrica
basandose en hipdtesis de supervivencia. Esto es, el asegurador se hace cargo
de la supervivencia teérica contemplada en el proceso de pricing y el reasegu-
rador de la supervivencia real. De esta forma, en virtud de un acuerdo de per-
muta de la longevidad, la cedente transfiere el riesgo de longevidad a la rease-
guradora, manteniendo los riesgos de los activos afectos. Por el contrario, el
reasegurador al suscribir este contrato tiene un propdsito adicional que es
el de compensar el riesgo de mortalidad de los seguros de vida con cobertura
de fallecimiento que ya tiene en su balance.

Esta modalidad de contrato de reaseguro sera el tema central del préximo ca-
pitulo.

Las operaciones de reaseguro realizadas hasta la fecha han involucrado carteras
comerciales de gran envergadura, pero a medida que el disefo y la innovacion de
productos evolucionan, surgen soluciones para fondos y carteras de rentas vitali-
cias mas pequenas. Asi, si bien histéricamente la demanda de reaseguro de riesgo
de longevidad ha sido escasa, a corto plazo se prevé un aumento de la demanda de
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soluciones de reaseguro, pues las aseguradoras son conscientes de que la solucién
del mercado de capitales aln tardara tiempo en desarrollarse.

2.3. Mercado de capitales

Si el asegurador tiene la intencion de transferir el riesgo de longevidad a una terce-
ra parte, una de las decisiones clave sera la de si cede el riesgo a una reasegura-
dora o bien lo canaliza a través del mercado de capitales. Como ya hemos visto, la
via de reaseguro es mucho mas probada y sujeta al régimen regulatorio de la indus-
tria del seguro, sin embargo, la capacidad del reaseguro para asumir riesgo de
longevidad con base en su perfil y apetito de riesgo, es limitada.

Las transacciones del mercado de capitales para la transferencia del riesgo de lon-
gevidad han sido por lo general en forma de swaps de longevidad, aunque cada vez
son mas habituales los bonos de longevidad. La estructura de estas operaciones de
swap de longevidad es similar en muchos aspectos a las descritas anteriormente a
través del reaseguro, a excepcion de que por lo general, en lugar de una empresa
de reaseguros, la contraparte es un banco de inversion que luego redistribuye el
riesgo a los inversores finales.

Transferencia Transferencia

’:> BANCO DE ’:> MERCADO DE
INVERSION CAPITALES

ASEGURADORA

Figura 3. Transferencia del riesgo de longevidad mediante un contrato swap via mercado de
capitales. Fuente: Elaboracion propia.

Los futuros esfuerzos para aumentar la capacidad del mercado podrian centrarse
en desarrollar soluciones ya existentes en el mercado de capitales o bien en crear
otras nuevas alternativas que también permitan la transferencia de parte o la tota-
lidad de los riesgos subyacentes de las rentas. Entre los novedosos instrumentos
alternativos de transferencia del riesgo de longevidad [Alternative Risk Transfer o
ART), destacamos los Mortality Linked Securities o MLS, que son instrumentos
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financieros vinculados a la evolucién de un indice representativo de la mortalidad o
la supervivencia de una poblacién, y entre los que destacamos los siguientes:

Bonos catastréficos de mortalidad (CATM)

Los bonos catastréficos son instrumentos financieros que proporcionan una remu-
neracion periddica indiciada a un determinado tipo de interés, de forma que si se
produce el suceso catastrofico, el valor de reembolso es cero. Su principal ventaja
es que permiten transferir los riesgos técnicos y de crédito a los inversores, mien-
tras que su principal inconveniente es que, debido al valor nominal de las emisio-
nes, es un instrumento que no esta al alcance de todos los agentes expuestos al
riesgo de mortalidad sistematico.

Bonos de longevidad (LBJ?'

Los bonos de longevidad son instrumentos negociados en los mercados financieros
referenciados a un indice de mortalidad o supervivencia, con vencimiento a largo
plazo, en el que el emisor no reembolsa el valor nominal y cuya remuneracion pe-
riédica depende del porcentaje de poblacién que en la fecha de emisién del bono
alcanza una edad determinada y que continta con vida en la fecha de pago de dicha
remuneracion. Es decir, son activos cuyo valor depende de cémo evolucione la mor-
talidad, y cuyos pagos dependen de la evolucion de una determinada poblacién o
grupo de personas.

Los pagos presentaran la siguiente estructura:
Pagos = Cupdn * S(t)

Donde S(t) es el indice de supervivencia que refleja el nimero de supervivientes de
la poblacion tomada como referencia en cada instante de pago t.

Los pagos del bono de longevidad son decrecientes a lo largo del tiempo de acuerdo
a cémo evolucione la mortalidad y se materializan hasta el fallecimiento del Gltimo

2 También llamados survival bonds.
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individuo o bien durante un determinado periodo de tiempo. En los periodos en los
que la mortalidad sea inferior a la esperada, el bono pagard mayores cupones com-
pensando esa desviacidon que se produce en los balances de las companias.

Existen varias clases de bonos en funcién del emisor, de como se pagan los cupo-
nes, de si se devuelve el principal, de la posicion que se pretenda tomar, del venci-
miento, etc. A continuacion pasamos a enunciar algunos de ellos:

1. Longevity Zeros: Funcionan de la misma forma que los bonos cupén cero cla-
sicos. Son muy Utiles para construir coberturas a medida de determinados ac-
tivos complejos, tratando de replicar sus pagos.

2. Survivor Bonds: Se caracterizan porque sus vencimientos son variables aleato-
rias. Es decir, el bono continla pagando cupones hasta el fallecimiento del ul-
timo individuo que conforma la poblacién de referencia. Es comdn que no se
devuelva el nominal invertido y que el inicio de los pagos se efectle pasado un
tiempo de la fecha en que se realizé la emision. Se puede decir que son bonos
diferidos. De este modo se excluye de la cobertura los anos en los que menos
incertidumbre existe y se consigue una mejor cobertura de las edades mas
avanzadas.

3. Principal-at-Risk: La mecéanica es la misma que la de los bonos catastroficos.
Mientras que en los anteriores bonos la incertidumbre del valor futuro del indi-
ce de supervivencia se aplicaba sobre los cupones, ahora recae sobre el nomi-
nal del bono. Se realizan unos pagos periédicos de cupones que podran ser a
un tipo de interés fijo o variable y el nominal del bono queda sometido a la
ocurrencia de un determinado evento como puede ser, por ejemplo:

Dado un nominal de 100 €, si la mortalidad observada en (t) no mejora por en-
cima de un X% sobre la mortalidad estimada, para (t) el nominal se devolvera
integro, mientras que si sobrepasa ese umbral, la pérdida del nominal seré una
funcion lineal de la supervivencia observada.

4. Inverse Longevity Bonds: Como su propio nombre indica son bonos que funcio-
nan de forma inversa a los bonos de longevidad. Tienen una funcién de pagos
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del tipo Ft(St) = K[1-St) en donde k > 0. Como consecuencia de esto, los pagos
son una funcion creciente con el tiempo.

5. Bonos convertibles de longevidad: son aquellos en los que el tenedor de los
bonos tendria la opcion de convertir dicho bono en acciones. Esta estructura
proporciona a la aseguradora una menor carga de capital, y ademas aumenta
la probabilidad de que los inversores pudieran recuperar parte o la totalidad de
su inversidn ante escenarios extremos.

Forwards de mortalidad o g-forwards

Un contrato forward sobre la “q" o tasa de mortalidad, es un acuerdo creado por un
banco de inversion, en el que los pagos futuros se referencian a los movimientos de
un indice de mortalidad o longevidad, y en el que dos partes intercambian a una
fecha de vencimiento, una cantidad proporcional a la diferencia entre la mortalidad
observada en una determinada poblaciéon y el valor de un indice de referencia acor-
dado previamente al inicio del contrato. Mediante estos contratos se consigue com-
pensar el riesgo de que las tasas de mortalidad sean mayores o menores a las es-
peradas. Los inversores requerirdn de una prima de riesgo adicional por asumir el
riesgo de longevidad.

Pagos basados en tasas futuras
de mortalidad

ASEGURADORA BANCO DE INVERSION

Pagos basados en tasas
de mortalidad actuales

Figura 4. Transaccién de una g-forward de mortalidad en el mercado de capitales, donde la
compania reduce su exposicion a la volatilidad de la experiencia de mortalidad. Fuente:
Elaboracion propia.
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Las principales ventajas de estos contratos son las siguientes:

1. Son contratos estandarizados, lo que incrementa su liquidez y reduce los cos-
tes asociados al diseno de coberturas sobre los riesgos de mortalidad y super-

vivencia.

2. Toman como referencia un indice representativo de la poblacién total de un pais
o0 &rea geografica lo cual incrementa su transparencia.

Los principales inconvenientes de los g-forwards son:

1. Los g-forwards son contratos en los que el subyacente es un indice represen-
tativo de la poblacion total de un pais o area geografica y no la poblacion ase-
gurada y realmente expuesta al riesgo.

2. Las partes que intervienen en un g-forward quedan expuestas mutuamente al
riesgo de crédito de su contraparte.

Futuros sobre mortalidad

Un contrato de futuros sobre mortalidad combinaria una renta vitalicia genérica con
un indice subyacente tomando como referencia diversas fechas de vencimiento. No
obstante, los mercados de futuros sobre mortalidad presentan importantes as-
pectos pendientes para su correcto desarrollo. En especial, destacan los problemas
deiliquidez e ineficiencia del mercado al contado de rentas vitalicias, lo cual dificul-
ta la elaboracion de un indice subyacente adecuado para el mercado de futuros?. El
desarrollo de un mercado liquido de bonos de longevidad podria permitir el desa-
rrollo de un subyacente para el mercado de futuros sobre mortalidad, pero seria
preciso tener en cuenta que la volatilidad diaria de los precios de los bonos de lon-
gevidad vendria determinada por los cambios en los tipos de interés, mientras que
los riesgos asociados con cambios en la mortalidad solo se plasmarian en periodos
largos de tiempo. La elaboracién de indices de supervivencia podria ser otra opcion
para definir el subyacente.

22 \ler Blake et 4l. (2006)
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Opciones sobre mortalidad

Un posible desarrollo vendria dado por un mercado de caplets (short calls]y floor-
lets (long put options] de supervivencia. La idea bésica consistiria en utilizar un in-
dice de supervivencia como subyacente. Los caplets y floorlets de supervivencia
estarian pues incorporados a los caps'y floor de supervivencia. Como alternativa al
uso de un indice de supervivencia se podria utilizar como subyacente el precio del
futuro sobre mortalidad.

De forma natural se podria disefiar también una opcién sobre los futuros de rentas
vitalicias como una extension inmediata de este mercado. El desarrollo de opciones
OTC (over the counter] también seria posible y deseable porque permitirian cruzar
posiciones entre quienes realicen coberturas y sus contrapartes. Por ejemplo, un in-
versor podria realizar una cobertura para un cap de supervivencia ajustado a su propia
experiencia de mortalidad. Podrian incluso establecerse algunos contratos mas sofis-
ticados como swaptions de mortalidad. En este caso, el subyacente seria un swap de
mortalidad de una modalidad especifica y una fecha de vencimiento determinada. El
swaption proporcionaria al tenedor del mismo el derecho a acceder a una u otra parte
del swap, permitiendo a las companias una gestién mas avanzada de riesgos.

3. LIFE AND LONGEVITY MARKET ASSOCIATION (LLMA]

A finales de 2009 se crea una organizacion sin animo de lucro llamada LLMA (Life
and Longevity Market Association] con el objetivo de promover el desarrollo de un
mercado de longevidad y mortalidad que sea amplio, liquido y profundo, y romper
asi las barreras al crecimiento del mercado, aportando ademas el desarrollo de
metodologias, estandares y benchmarks?. La LLMA relne a varios de los principa-
les participantes del mercado como entidades de seguros, reaseguros y banca de
inversién?, y demuestra la fuerza y necesidad de crear un mercado secundario li-
quido y viable para la transferencia del riesgo de longevidad. De hecho, ya se han
realizado algunas transacciones, aunque lo habitual es que sean los reaseguradores

% Ver http://www.llma.org.

% Esta organizacion estd compuesta por 11 miembros: Aviva, AXA, Deutsche Bank, JP Morgan,
Legal & General, Morgan Stanley, Pension Corporation, Prudential plc, RBS, Swiss Re y UBS.
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en lugar de los mercados de capitales los que mas involucrados han estado tanto en
la fijacion de precios como en la absorcion del riesgo.

Pese a que aln no se ha conseguido proporcionar un marco comun y bien asentado
para la transferencia de cantidades significativas de riesgo, sobre todo en casos en los
que las carteras son de tamano mas pequeno o mediano, una de las claras ventajas de
transferir el riesgo a los mercados de capitales es que los inversores finales no estan
sujetos a los requisitos de capital de las entidades de seguros y reaseguros. En aquellos
paises donde el control normativo de seguros es relativamente fuerte, esta operacion
permite una fijacién de precios mas favorable. Ademas, el bajo nivel de correlacion que
existe entre el riesgo de longevidad y el de mercado, podria ser un atractivo para los
inversores que quieran diversificar su cartera fuera de mercados mas voldtiles como
los de renta variable y de renta fija. Sin embargo, como el mercado de instrumentos
negociados de longevidad todavia no es muy profundo y liquido, los precios de este tipo
de acuerdos estan todavia sujetos a posibles variaciones considerables, y por tanto los
inversores podran exigir una prima de riesgo mayor que la de un reasegurador.

Otros potenciales beneficios de un mercado de capitales profundo son los siguientes:
1. Generaria beneficios significativos en reduccién de capital econémico.

2. Seobtendria un precio de mercado para el riesgo de longevidad, que permitiria a las
entidades evaluar mejor los riesgos derivados de las carteras de rentas vitalicias.

3. Proporcionaria una nueva gama de activos que ofreceria a los inversores la
posibilidad de mejorar sus estrategias de diversificacion del riesgo y la optimi-
zacién del retorno de las inversiones.

4. Aumentaria la capacidad de asumir el riesgo de longevidad: el universo de los
posibles titulares del riesgo se expande mas alléd de aseguradores y reasegu-
radores, al incorporar a potenciales inversores financieros.

5. Mayor diversidad de contrapartes: los instrumentos de cobertura del riesgo de
longevidad ya no sera exclusivo de aseguradoras y reaseguradoras, el abanico
se abre a bancos de inversién y otros intermediarios.
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6. Liquidez: A diferencia de los actuales contratos de cobertura, el mercado de
capitales aumentaria la liquidez de este tipo de transacciones.

7. Fungibilidad: Las coberturas de longevidad contratadas con una institucion,
pueden ser derivadas hacia otras instituciones.

8. Potencial para reducir la exposicion a la contraparte: Se requieren coberturas
de longevidad negociadas en el mercado de capitales para reducir la exposicion
de crédito de la contraparte.

Por dltimo, comentamos las tres principales diferencias entre las transacciones de
longevidad a través del mercado de capitalesy las realizadas a través de instrumen-
tos de seguro; estas son:

e Laforma legal del contrato.

e Hasta ahora, la contraparte que hace frente a la cobertura del riesgo debia ser
un asegurador, pero para el mercado de capitales no existen unos requisitos
determinados.

e Lanaturalezadel que finalmente asume el riesgo es diferente. De esta manera,
mientras hasta ahora el riesgo era asumido por aseguradores a reasegurado-
res, ahora el que asume el riesgo es el inversor final.

4. PARTICIPANTES DEL MERCADO DE LONGEVIDAD

En cuanto a los tipos de participantes interesados en un mercado de valores de
longevidad, encontramos los siguientes:

Hedgers

Son los propios proveedores de los seguros de rentas o planes de pensiones, es
decir, companias de seguros de vida y proveedores de rentas, que asumen un de-
terminado riesgo de longevidad y que buscan en el mercado instrumentos que les
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permitan obtener una compensacion o cobertura para la mitigacion o eliminacion
de este riesgo.

Inversores

Son aquellos particulares e instituciones financieras como los bancos de inversion
que pueden llegar a ser los potenciales destinatarios finales de la cobertura del
riesgo de longevidad a cambio de obtener una determinada rentabilidad mediante
unos productos que les permiten diversificar sus carteras.

Especuladores o inversores a corto plazo

Un mercado de longevidad permite a especuladores y arbitrajistas obtener bene-
ficios aprovechando anomalias de valores relacionados y en funcion de sus ex-
pectativas sobre los movimientos esperados de precios, dotando al mercado de
liquidez.

Gobiernos

Los estados pueden estar interesados en incentivar el mercado de longevidad
para ayudar a la estabilidad del sector privado expuesto al riesgo de longevidad,
o bien para participar activamente en este mercado y asi administrar su propia
exposicién al riesgo de longevidad derivado de su propio sistema de pensiones
publico.

Reguladores

El regulador tendréa el doble objetivo de mejorar la estabilidad de los sistemas fi-
nancieros mediante la creacion de un mercado eficiente y justo, y asi garantizar el
acceso y transparencia hacia el pequeno inversor.

Otros

Con otros participantes, nos referimos a intermediarios en general que utilizan el
mercado de longevidad para obtener una fuente adicional de ingresos.
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Cualquier participante del mercado de longevidad, necesitara obtener instrumen-
tos a medida para la cobertura de este riesgo, pero para que el mercado sea sufi-
cientemente liquido, estos instrumentos deberdn estar estandarizados. Lo ideal
serd alcanzar el equilibrio entre ambas necesidades, aunque siempre existird un
riesgo base.

5. PAPEL DEL SECTOR PUBLICO EN LA TRANSFERENCIA DEL RIESGO

Algunos agentes del mercado han sugerido que los gobiernos deberian emitir bo-
nos de longevidad para asi facilitar el desarrollo del mercado de productos de jubi-
lacion y la propia gestion del riesgo de longevidad. De hacerlo, los gobiernos ten-
drian que equilibrar la politica de asistencia al mercado de rentas vitalicias con su
exposicion ya significativa al riesgo de longevidad por los planes de pensiones pu-
blicos. La solucion podria ser que estos recibieran un beneficio o una prima por el
riesgo de longevidad asumido a cambio de ofrecer una menor liquidez para dichos
bonos.

Para las aseguradoras, estos bonos no necesariamente seran instrumentos atrac-
tivos por derecho propio, ya que combinarian una exposicién a los bonos guberna-
mentales con su propia cobertura de longevidad. Sin embargo, si se crearia una
oferta y acceso adicional al mercado de la longevidad para las aseguradoras, del
mismo modo que la emisién gubernamental de bonos indexados apoya la capaci-
dad de los mercados de swaps de inflacién.

Dado que los mercados de LRT (Longevity Risk Transfer) no son lo suficientemente
amplios, para su crecimiento se formulan las siguientes recomendaciones a todas
las autoridades de supervision y reglamentarias®:

1. Los supervisores deberdn cooperar en el desarrollo de estos mercados a nivel
internacional e intersectorial con el fin de reducir las posibilidades de arbitraje
regulatorio.

2 Ver Joint Forum (2010).
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2. Los supervisores deben tratar de garantizar que los titulares de riesgo de lon-
gevidad tengan los conocimientos, habilidades e informacién adecuados para
su gestion.

3. Los legisladores deberian revisar sus politicas explicitas e implicitas con respecto al
riesgo de longevidad e informar al mercado. También deben ser conscientes de que
las politicas sociales pueden tener consecuencias tanto en las practicas de gestion
de riesgo de la longevidad como en el funcionamiento de los mercados de LRT.

4. Las autoridades deben revisar su normativa relativa a la valoracion, gestion y
divulgacion del riesgo de longevidad con el objetivo de crear o mantener altos
estandares cualitativos y cuantitativos, incluidas las provisiones y requisitos de
capital ante aumentos esperados o inesperados en la esperanza de vida.

5. Las autoridades deberan asegurarse de que las instituciones que asumen el
riesgo de longevidad sean capaces de soportar aumentos esperados o inespe-
rados de la esperanza de vida.

6. Las autoridades deben vigilar de cerca los acuerdos entre empresas, bancos,
aseqguradoras, reaseguradorasy los mercados financieros, incluyendo la canti-
dady naturaleza del riesgo de longevidad transferido.

7. Las autoridades deberdn apoyar y fomentar la elaboracion y difusién mas
granular de la longevidad que lo hecho hasta la fecha para la valoracion de los
pasivos de pensionesy seguros de vida.

6. OPTIMIZACION DEL CAPITAL: RORACY CAPITAL ALLOCATION

A lo largo de este capitulo, hemos podido comprobar cémo el riesgo de longevidad
puede ser gestionado actuarialmente con el propdsito de optimizar la rentabilidad
ajustada al riesgo incurrido. En efecto, el uso de técnicas avanzadas de modeliza-
cion de la supervivencia como las ya expuestas a lo largo del trabajo, y los beneficios
que aportan los distintos mitigantes de la longevidad, entre los que destacan el
reaseguro, nos permiten hacer la gestion optima de este riesgo en contra de la
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opinién que empieza a extenderse en la industria del seguro de que la supervivencia
no puede ser asegurada por el conjunto de incertidumbres que la rodean.

Si bien las técnicas de optimizacion del capital asignado a cada linea de negocio
empiezan a ser estudiadas por la profesion actuarial, hacer un analisis exhaustivo
de estas metodologias excederia el alcance del presente trabajo. Aun asi, conside-
ramos conveniente destacar la relevancia que, para la adecuada gestion del riesgo
de longevidad, supone la optimizacion del capital.

Estas técnicas estan enfocadas a la gestion eficiente de las palancas de las que
dispone el asegurador para la optimizacion del capital a asignar al negocio de la
supervivencia y su rentabilidad sostenible en el tiempo.

Recordemos que estas palancas de optimizacion pasan por:

1. Disminuir la carga de capital con modelos actuariales avanzados que mejoren
los estéandares propuestos por la normativa de Solvencia Il donde, como hemos
podido comprobar a lo largo del trabajo, las metodologias propuestas aportan
reducciones significativas de SCR. Pero es mas, en el modelo propuesto, al
reducir los requerimientos conforme envejece la cartera, los beneficios sobre
la normativa estandar se hacen cada vez mayores, y por tanto se libera el capi-
tal bloqueado en el tiempo, lo que redunda en menor incertidumbre del accio-
nista que apueste por la inversién en riesgo de longevidad. En definitiva, se
mitiga significativamente el principal elemento de aversion al riesgo del inver-
sor que es la incertidumbre de la rentabilidad de su capital a plazos muy largos
originada por el subestimacion del riesgo de tendencia.

2. Las diferentes opciones de mitigadores del riesgo de la mortalidad base que
hemos analizado en este capitulo, constituyen un conjunto de herramientas a
disposicion del asegurador para evitar la volatilidad de este riesgo base, que se
hace presente de manera muy singular cuando el volumen de la cartera en
riesgo no alcanza niveles significativos.

3. Mitigantes en LOB’S (Lineas de Negocio) o Natural Hedging (coberturas en el
producto): Mediante la suscripcién del contraseguro de fallecimiento en el mismo
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contrato de supervivencia, o bien mediante el “neteo” de posiciones de morta-
lidad-supervivencia en las distintas lineas de negocio de la entidad, se puede
minorar o incluso inmunizar la exposicién al riesgo de supervivencia. Estas
técnicas son conocidas por la industria pero no se ha desarrollado una meto-
dologia cuantitativa que mida y optimice la reduccién de la exposicidén en térmi-
nos de SCR.

4. Reaseguro: Este instrumento de transferencia del riesgo de longevidad en el
balance de la entidad, y al que hemos dedicado un capitulo especifico, es en
efecto una de las palancas eficaces para maximizar la gestion del Capital
Allocation. ELl mero hecho de disponer de una herramienta de célculo como la
que se ha desarrollado en el trabajo nos permite calcular el precio de transfe-
rencia del negocio suscrito y su efecto en la carga de capital. Estos valores
constituyen herramientas muy valiosas para la toma de decision previas a la
suscripcion de un contrato de reaseguro de rentas vitalicias. Ademas, no debe-
mos dejar de mencionar que el mercado de reaseguro ofrece alternativas, no
solo para mitigar el riesgo de tendencia, sino también para la gestion del riesgo
base mediante coberturas adicionales o los contratos para riesgos mejorados
y agravados.

No resulta por tanto dificil de entender que, de la combinacién de las distintas al-
ternativas planteadas, el gerente de riesgo optimizara el SCR, para lo cual debera
ademas tener presente entre otros aspectos los siguientes:

1. Las expectativas de rentabilidad del capital que el mercado “exige” al negocio
de supervivencia.

2. Las necesidades de tesoreria de la entidad en caso de que el resultado anual
del negocio no esté suficientemente inmunizado financiera y/o actuarialmente.

3. Decisiones estratégicas de la entidad que hagan que se liberen recursos asig-
nados al negocio biométrico.

4. Valorar si los precios de transferencia del reaseguro optimizan el bloqueo del
SCR. Esta situacion puede ser una realidad en la medida en que el reasegurador

220

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



bien por sus modelos internos actuariales o bien por la gestion del negocio en
su conjunto, o incluso por su diferente nivel de apetito al riesgo, haga que tanto su
SCR como la rentabilidad exigida al negocio sea menor que el de la entidad de
seguro de directo. En este caso se presentarian oportunidades evidentes para
optimizar el riesgo via contrato de reaseguro.

5. Elriesgo de cola de la longevidad: Este aspecto debe ser objeto de especial
atencion por parte de los actuarios que miden la longevidad. La medida del
riesgo de extension de la longevidad de edades extremas excede por su com-
plejidad el alcance del trabajo, si bien su impacto debe ser medido en estrésy,
eventualmente, valorar el coste de la transferencia al reasegurador pues la
cartera ya asegurada no puede ser mitigada con instrumentos propios del ba-
lance.

6. Economic Value Added (EVA): Serd un indicador vital a la hora de analizar la
idoneidad de un contrato de reaseguro, ya que mide la creacion de valor de un
programa de reaseguro mediante comparacion entre su coste medio y el coste
de capital ahorrado.

7. Return on Risk Adjusted Capital [RORAC]: El RORAC es una de las mas nove-
dosas medidas de rentabilidad ajustada al riesgo, pues valora la rentabilidad de

los recursos propios en funcién del riesgo asumido.

El RORAC lo podremos representar mediante la siguiente expresion:

Beneficio_ajustado-al_riesgo  (MF -G - PE + BC] *(1-1)

Capital_econémico Capital_econdémico

RORAC =

Donde:
MF es el margen financiero (ingresos - costes financieros).

G son los gastos de administracion.
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PE es la pérdida esperada.

BC es el beneficio derivado del capital.

tes la tasa de impuestos.

Capital econémico es el capital regulatorio bajo el enfoque de balance econémico.

Por tanto, en el numerador reflejamos el margen que ingresa la Entidad y en el deno-
minador el capital o recursos propios necesarios para cubrir las pérdidas estimadas.

Como podemos apreciar, se trata de obtener un ROE pero incorporando la Pérdida
Esperada como un coste mas.

+ TOTAL INGRESOS
- TOTAL COSTES

- PERDIDA ESPERADA
+ B° CAPITAL - BENEFICIO

AJUSTADO
A RIESGO

B° AJUSTADO RIESGO

BENEFICIO
TRADICIONAL

PERDIDA
B° AJUSTADO RIESGO ESPERADA

RORAC = INGRESOS
CAPITAL

PERDIDA NO ESPERADA
X

MULTIPLICADOR

X
NIVEL DE CORRELACIOON

CAPITAL (RRPP)

Figura 5. Enfoque RORAC. Fuente: Getronics, Juan Jiménez.

Un adecuado modelo de gestion actuarial deberd incorporar esta ratio como ele-
mento principal de optimizacién del negocio de la supervivencia.

Mediante el célculo de la Pérdida Esperada, se pretende poder anticipar la pér-
dida real en que incurrird una entidad a un plazo determinado, permitiendo a la
entidad adoptar las medidas oportunas para afrontarla (provisiones), o para que
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en el futuro esta disminuya. Ademas, la pérdida esperada nos servird como com-
ponente para el calculo de indicadores de rentabilidad RORAC, que nos aproxi-
man mas a la realidad de nuestra cartera que los tradicionalmente utilizados
como el ROE, ROA, etc., tanto a nivel agregado (portafolio global] como a niveles
inferiores, detectando los colectivos de clientes que generany los que destruyen
valor en una entidad.

A continuacién, y tomando como base la cartera de rentas vitalicias expuesta en el
capitulo 4, analizamos el consumo de capital econdmico y retorno sobre el mismo
para el negocio de supervivencia. En este ejercicio, comparamos dos escenarios:
En el primero de ellos, no hacemos ningun ajuste de SCR respecto al propuesto
por la formula estadndary, en consecuencia, y teniendo en cuenta exclusivamente
la rentabilidad financiero actuarial del producto y no la de los recursos propios que
estan bloqueados, vemos cémo el RORAC resultante es sensiblemente inferior al
propuesto en el segundo escenario bajo un modelo interno de consumo de capital
requerido para el riesgo de longevidad. En la figura 6, vemos la comparativa de
consumos de capital (SCR] bajo el modelo estandar respecto al del modelo interno
durante toda la vigencia de la cartera de rentas vitalicias (eje abscisas de la iz-
quierda). Observamos cémo el hecho de utilizar el modelo interno no solo nos ha
reportado un ahorro de capital en el afo de calculo (t=1), sino que conseguiremos
un ahorro importante de SCR en todos y cada uno de los anos de vigencia de la
cartera.

Ademaés, tras la asuncion de un modelo interno de longevidad como el expuesto en
el capitulo 4, y suponiendo un beneficio ajustado al riesgo neto de impuestos de:

Beneficio_ajustado_al _riesgo = 0,30%*BEL

El RORAC o rentabilidad ajustada al riesgo de la operacién aumenta considerable-
mente bajo el marco del modelo interno, manteniéndose ademas muy superior res-
pecto al de la formula estandar durante todos los afos hasta el vencimiento de la
Ultima poliza de la cartera (eje de abscisas de la derecha).
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Figura 6. Comparativa de SCR y RORAC bajo formula estandar y modelo interno. Datos de cartera
asegurada y SCR del capitulo 4. Fuente: Elaboracion propia.

De esta forma, podemos comprobar que la elaboracién y aprobacién del modelo
interno propuesto en el capitulo anterior, puede hacer atractivo el negocio de lon-
gevidad no solo por la disminucién de carga de capital en la entidad analizada, sino
también por la posibilidad de alcanzar el nivel de rentabilidad demandada por los
accionistas.

Ademaés, la entidad aseguradora podria tomar este anéalisis como referencia para
otras tareas de gestion del negocio asegurador como las siguientes:

1. Presupuesto del consumo de capital y RORAC presentes y futuros de una linea
de negocio determinada.

2. Andlisis y fijacion de precios en el proceso de toma de decisiones sobre opera-
ciones de suscripcion y seguimiento de asegurados.

3. Influencia en el pricingy reserving de la entidad.

4. Nos servird para analizar el impacto del beneficio y la liberacién de capital
econdémico que un contrato de reaseguro pudiera tener sobre nuestra cartera
de rentas vitalicias.
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5. La metodologia RORAC permite comparar, sobre bases homogéneas, el rendi-
miento de operaciones, clientes, carteras y negocios, identificando aquellos
que obtienen una rentabilidad ajustada al riesgo superior al coste de capital de
la entidad, alineando asi la gestion del riesgo y del negocio con la intencion
de maximizar la creacidn de valor, objetivo Ultimo de la alta direccién de la
entidad aseguradora.

6. Asimismo, la entidad deberd evaluar de forma periddica el nivel y la evolucion
de la rentabilidad ajustada al riesgo (RORAC] de sus principales unidades de
negocio.

7. Latasa minima de rentabilidad sobre capital que debe alcanzar una operacion,
vendra determinada por el coste de capital, que es la remuneracién minima
exigida por sus accionistas. Para su calculo, de manera objetiva, se anade a la
rentabilidad libre de riesgo, la prima que el accionista exige por invertir en
la entidad. Esta prima dependera esencialmente de la mayor o menor volatili-
dad en la cotizacion de las acciones con relacién a la evolucion del mercado.

8. Si una operacion o cartera obtiene una rentabilidad positiva, estara contribu-
yendo a los beneficios de la entidad, pero solo estara creando valor para el ac-
cionista cuando dicha rentabilidad exceda el coste del capital.

7. CONCLUSIONES

Concluimos por tanto que, como instrumento de gestion dptima del riesgo, el ac-
tuario debera desarrollar modelos que conjuntamente valoren y optimicen el RORAC,
el EVA o el MCEV, y en consecuencia, el gestor de riesgos deberd pensar en térmi-
nos de RORACy para ello tomar en consideracién todas las herramientas que pue-
de desplegar en el proceso de pricingy reserving, MCEV'y optimizacién de SCR. Con
este cambio de paradigma en la forma de entender el riesgo de longevidad, el ac-
tuario puede encontrar perfiles de riesgo y de productos que aporten ventajas com-
petitivas sostenibles en el tiempo, sobre todo en relacion con aquellas entidades
que se hayan decantado por la formula estandar y desconsideren este conjunto de
técnicas mitigantes y de prediccidn del riesgo de supervivencia.
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El mercado de rentas vitalicias es ademas extremadamente homogéneo en su
conformacion en el precio, habida cuenta de que utiliza las mismas tablas de
supervivencia y técnicas de inmunizacion financiera sobre activos semejantes. Por
este motivo, y como hemos visto en la figura 6, al reducir el SCR, el asegurador ob-
tendréa rentabilidades muy superiores a los de sus competidores, pudiendo incluso
entregar al cliente parte de la ventaja competitiva que supone disponer de estos
modelos. De esta manera el asegurador entra en lo que se denomina circulo virtuo-
so, pues a mayor competitividad en el precio, mayor volumen de negocio, contribu-
yendo de esta manera a mitigar la volatilidad del riesgo base y mejorar a su vez el
SCR. En este, los competidores del mercado que opten por modelos de consumo de
capital basados en la férmula estandar, al ser inelasticos en sus bases técnicas, no
tendran capacidad de respuesta de tal manera que si el precio fuera el determi-
nante de la demanda, estas entidades se verian en el largo plazo expulsadas del
mercado.

En resumen, podemos comprobar coémo los beneficios que se derivan del conoci-
miento preciso del riesgo confieren a la entidad de seguros una posicion de lideraz-
go de mercado cuyo origen viene del conocimiento actuarial. Este argumento es
uno de los fundamentos sobre los que se construyo el nuevo modelo de Solvencia ll,
esto es, la gestion eficiente del riesgo asumido.
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CAPITULO 6: SWAPS DE LONGEVIDAD

Elgran problema de las companias proveedoras de productos de rentas vitalicias es
valorar cuanto tiempo vivird cada uno de sus pensionistas y de este modo poder
calcular el riesgo global asumido y actuar en consecuencia.

Las entidades obtendran un beneficio procedente de estos contratos siempre que la
esperanza de vida prevista resulte superior a la posteriormente observada. Pero
iqué pasaria si de repente todos sus asegurados empezaran a vivir mas tiempo del
esperado? Probablemente estas companias incurririan en pérdidas y algunas de
ellas irfan a la quiebra. Y es que, en promedio, solo unos pocos anos de vida extra
se traducen en millones de euros adicionales en los pagos. Asi, cualquier mejora de
la longevidad, debida por ejemplo a un relevante avance médico, podria derivar en
una grave situacion de insolvencia para la compania siempre que esta no haya va-
lorado y mitigado adecuadamente este riesgo.

Con el propdsito de que el negocio de longevidad quede bajo control e incluso pueda
resultar rentable, analizamos a continuacién una de las soluciones mas novedosas
que hasta la fecha ofrece el mercado. Estos son los swaps de longevidad, cuyo prin-
cipal objetivo sera el de mitigar o transferir este riesgo asumido en las carteras de
rentas, y que podran encontrarse en el mercado a modo de cobertura de reaseguro
o0 bien en los mercados de capitales.

1. ;{QUE ES UN SWAP DE LONGEVIDAD?

Un swap de longevidad es aquella modalidad de contrato de mitigacion del riesgo
de supervivencia utilizado por las companias de seguros con el fin de garantizar,
gestionary mitigar su riesgo de longevidad derivado de los contratos de rentas vita-
licias y planes de pensiones, de tal forma que, basandose en la esperanza de vida
estimada al inicio, si esta aumentara por encima del nivel de riesgo aceptable por
la compania, el contrato swap se activa para que el reasegurador sea quien cubra
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los desembolsos adicionales. En esta permuta de riesgo, una entidad aseguradora
(cedente) que mantiene la plena responsabilidad de hacer los pagos a sus asequra-
dos, se compromete a pagar una prima fija al proveedor del swap (generalmente
una entidad de reaseguro), a cambio de un pago periddico de las rentas aseguradas.
Es decir, la idea béasica de esta solucién es hacer una permuta financiera entre los
futuros pagos de rentas inciertas por pagos futuros preestablecidos o primas futu-
ras que se fijan para una determinada cartera de rentas, y que continuaran pagan-
dose en el futuro con independencia de que un individuo en concreto continle o no
con vida. Bajo este marco, la cedente mantiene el riesgo del activo subyacente, por
lo que se puede considerar como un contrato de cesidn de prima periddica.

Por tanto, bajo un swap de longevidad, el asegurador y el reasegurador intercam-
bian, en distintos momentos de tiempo, una serie de pagos regulares, por lo gene-
ral sobre una base mensual, de tal modo que el reasegurador paga el asegurador
las rentas con base en la experiencia de supervivencia observada de la cartera (floa-
ting leg o pagos aleatorios), y por otro lado, la aseguradora de directo, realiza una
serie de pagos al reaseguro generalmente calculados sobre una base fijay acorda-
da al inicio del contrato (fixed leg o pagos fijos). Estos pagos fijos se calculan con
base en la mejor estimacion de los pagos futuros de rentas (rentas esperadas), mas
una prima adicional por el riesgo asumido por el reasegurador, mas los gastos y un
margen de beneficio para la reaseguradora. En definitiva, el asegurador intercam-
bia flujos de pagos reales por flujos de pagos esperados con el reasegurador con el
propdsito de no pagar mas rentas de las que su nivel de tolerancia al riesgo le per-
mite, asumiendo el reasegurador el exceso de siniestralidad real sobre la tedrica.
De esta manera, el asegurador se hace cargo de la supervivencia teérica contem-
plada en sus bases técnicas, y el reasegurador de la supervivencia real, resultando
una solucion atractiva para toda aseguradora que desee modificar y controlar su
perfil de riesgo.

Como decimos, el reasegurador se compromete a hacer los pagos reales mensua-
les de renta vitalicia (floating leg) a la aseguradora durante la duracién del contra-
to swap, que puede ser temporal o vitalicio durante la vida Util de las rentas vitali-
cias aseguradas, aunque la modalidad temporal suele ser la mas empleada y
generalizada.

228

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



Los pagos variables del reasegurador se pueden determinar en forma de “indemni-
zacion” o bien de forma “paramétrica”?. Para la primera de las dos opciones, los
pagos variables se determinan tomando como referencia la experiencia observada
de mortalidad de los asegurados de la cartera de rentas transferida, consiguiendo
asi eliminar todo riesgo de longevidad de la cedente. Por otro lado, en una base
paramétrica, el cedente se enfrenta al riesgo de que las tendencias de superviven-
cia de su cartera no se muevan en linea con los de la poblacién a la que hace refe-
rencia el indice y, por tanto, asumen un riesgo base en la medida en que los pagos
variables se hacen con referencia a una experiencia de supervivencia ajena a la
cartera asegurada. Este Gltimo seria el caso de por ejemplo un indice de supervi-
vencia poblacional que recoja la experiencia de mortalidad de una poblacion deter-
minada, pero que es probable que se comporte de forma diferente a la de la cartera
de rentas cedida. Bajo esta segunda opcidn, la cedente conservard de manera resi-
dual algo de riesgo, pues la experiencia de mortalidad de la poblacion de referencia
difiere materialmente de la experiencia de mortalidad de la cartera asegurada.

Pagos variables basados en la
experiencia real de supervivencia

ASEGURADORA dela cartera asegurada > BANCO DE INVERSION

Pagos de renta
al asegurado

PENSIONISTA

Figura 1. Transaccion de riesgo de longevidad mediante un contrato swap de longevidad con el
reasegurador. Fuente: Elaboracién propia.

La mayor parte de transacciones de swaps de longevidad que han tenido lugar
hasta la fecha han sido de la modalidad de indemnizacién, con lo que, desde la
perspectiva de la cedente, se consigue maximizar la transferencia de riesgo de
longevidad. Una de las razones puede venir motivada por la normativa de Solvencia ll,

% Ver en Blake et 4l. (2006), Cox y Lin (2004 y 2005) o Dowd et al. (2005).
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que sugiere que las aseguradoras han de ser capaces de no retener ningln riesgo
de crédito procedente de un contrato de reaseguro si ademas mantiene un riesgo
base importante. Por esta razdn, las soluciones paramétricas referenciadas a una
ovarias poblaciones, cohortes y sexos previamente determinados, son susceptibles
de mejora, de tal manera que consigan minimizar el riesgo base para las cedentes
y asi maximizar el capital disponible.

Ademaés, y bajo la nueva normativa de Solvencia Il, es importante destacar que un
swap de longevidad no requiere de la cesién paralela de los activos afectos a las
carteras de rentas objeto del contrato, lo que resulta una opcion muy atractiva para
las entidades que solo deseen protegerse del impacto técnico y financiero de posi-
bles mejoras futuras de la mortalidad u otros riesgos demograficos, pero quieran
mantener el control de sus activos. Por tanto, bajo un acuerdo swap, los activos
subyacentes se mantienen en la cedente, que retiene y por tanto sigue expuesta al
riesgo de mercado y default de los activos afectos, al riesgo de reinversién de los
activos y a cualquier desajuste entre los flujos de activos y pasivos, para los que por
supuesto existiran otros vehiculos de transferencia, que solo en caso de que el ase-
gurador también esté interesado en ceder estos riesgos a un tercero, podria inte-
grarse en una estructura de reaseguro mas compleja.

En referencia al riesgo de contraparte, a menudo se reduce o mitiga mediante
acuerdos de garantia o colaterales sobre el Best Estimate de la supervivencia futu-
ra, determinando asi el valor relativo de la permuta. La tasa y la frecuencia con la
que este Best Estimate cambia, tendra un impacto significativo sobre la eficacia de
estos acuerdos de garantia en la mitigacion de la exposicién de la contraparte. En
definitiva, la gestion de esta modalidad de reaseguro debe realizarse mediante la
optimizacién de la transferencia de riesgo técnico de supervivencia que sale del
balance de la entidad con la compra de riesgo de crédito de la reaseguradora, y que
se introduce como un nuevo riesgo en el balance.

2. TIPOS DE SWAPS DE LONGEVIDAD

A pesar de que en el presente capitulo nos centramos en el funcionamiento de los
swaps de longevidad, también existen swaps de mortalidad. La principal diferencia
entre ambos, es que, mientras en el primero se intercambian una serie fija de

230

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



pagos vinculados a un grupo de personas pertenecientes a una cartera de referen-
cia que sobreviven en un periodo determinado, bajo un swap de mortalidad, la refe-
rencia se toma respecto al nUmero de personas que fallecen en ese periodo de re-
ferencia?’. La eleccion de usar uno u otro dependerd del tipo de riesgo intrinseco
asumido por la entidad.

Dentro de los swaps de longevidad, podemos distinguir las siguientes modalidades:

1. Swaps simples: Son aquellos contratos mediante los que se intercambian pagos
que dependen de la estimacion de supervivencia de la cartera o de una determinada
poblacién o indice de referencia [fixed leg o pagos fijos), por otros pagos que depen-
deran de la experiencia de supervivencia observada de la cartera de referencia
[floating leg o pagos variables).

a) Swaps cupén cero (S-Forward):

Son aquellas permutas de riesgo materializadas mediante un solo pago. Esta es
quiza la modalidad mas béasica, donde se intercambia un pago Unico preestablecido
por un pago Unico aleatorio dependiente de la longevidad. Supongamos que en un
momento t=0, dos companias establecen la permuta entre una cantidad preestable-
cida C(T] y una aleatoria V[T) en un momento futuro t=T. La cuantia C(T) podriamos
asimilarla a un cupdn asociado a un valor nocional implicito, y donde las dos partes
intercambien solo la diferencia entre las dos cuantias de pagos: la compania A paga
a B una cuantia C(T) - V(T) si C(T) > V([T) y B paga a A una cuantia V(T) - C(T) si
V(T) > CIT). Elimporte de V(T) dependera del nimero de personas de una cartera o
poblacién de referencia que sobrevivirian en el momentot=T.

Bajo esta modalidad, en términos de coste, A se beneficiaria de la permuta si V(T)
toma valores altos en relacion con C(T), y saldria perjudicada si V(T) toma valores
relativos bajos. Al margen quedaria el analisis de la idoneidad o no de la operacion
desde el punto de vista de Solvencia I, donde no solo tendriamos en cuenta el coste
del acuerdo sino la reduccién de capital regulatorio y margen de riesgo obtenido
tras la operacion.

27 Ver Blake et 4l. (2009). The birth of the life market. Pensions Institute.
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b) Swaps vanilla (VSS)

Este tipo de swaps es una generalizacion de los S-Forwards. Y es que mientras que
los S-Forwards realizan un Unico pago al vencimiento del contrato, en esta nueva
modalidad se realizan intercambios de flujo periddicos (en cada t=1, 2,..., T) hasta la
fecha de vencimiento T. Esta es la solucion mas habitual y generalizada en el mer-
cado, ya que la cedente consigue casar sus obligaciones de pago derivadas de su
cartera de rentas, realizados habitualmente con periodicidad mensual o anual.

Del mismo modo que en la modalidad anterior (S-Forward), una de las partes rea-
liza una serie de pagos fijos predeterminados en el contrato, y la otra realiza pagos
aleatorios en funcién de la supervivencia observada u otro indice de supervivencia.

Estas permutas presentan ademas cierta analogia con los clasicos swaps de tipos de
interés?” en la medida en que ambos instrumentos realizan pagos periddicos y donde
una de las partes tiene sus pagos vinculados a una variable aleatoria (la supervivencia
observada en lugar de los tipos de interés observados). Sin embargo, a diferencia de
los swaps de tipos de interés, los pagos de la parte fija no son constantes, sino decre-
cientes a lo largo de la vigencia del contrato en linea con el indice de supervivencia
establecido valorado en el momento inicial del contrato. Por otra parte, la parte varia-
ble del swap vanilla de tipos de interés esta asociada a un tipo de interés de mercado,
mientras que la del swap de longevidad depende del valor que tome el indice de super-
vivencia en cada momento t de vida del contrato. Finalmente, un swap de longevidad
deberé valorarse en un mercado incompleto dada la ausencia de un mercado profundo
y liquido, mientras que el swap vanilla de tipos de interés puede valorarse en condicio-
nes de ausencia de arbitraje al negociarse en un mercado liquido de bonos.

c) Swaps de supervivencia variable-variable
Bajo esta modalidad de swap, se establecen pagos con base en la experiencia de

supervivencia de la cartera asegurada y objeto del contrato swap, es decir, se inter-
cambian un flujo de pagos variable por otro también variable.

% Vanilla Survivor Swaps (VSS).
% Interest Rate Swap [IRS).
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d) Otros swaps de longevidad:

Otros swaps vinculados a la longevidad podrian ser los intercambios entre dos pa-
gos a tipos de interés variables, swaps de longevidad entre diferentes divisas [cross-
currencyl, o swaps de longevidad con uno o mas pagos variables dependientes de
variables aleatorias no relacionadas con la supervivencia [tipo de interés, indices
bursétiles, etc.).

Ademas, podriamos considerar otra clasificacion en base al indice de supervivencia
utilizado como referencia:

1. Swaps de indemnizacion:

Son swaps vinculados a la experiencia de un colectivo concreto, donde se prevén los
flujos de caja esperados con base en la experiencia histérica de supervivencia de
los pensionistas o rentistas objeto del contrato swap. Estos flujos de caja incluirdn tam-
bién una asignacién para gastos de la reaseguradora y un margen sobre beneficio es-
perado. Durante la vida Util del swap, la cedente pagara unos flujos de caja fijos basados
en esta proyeccion de su experiencia. A cambio, el proveedor del swap pagaré unos
flujos de caja a la entidad aseguradora, basados en la experiencia real u observada de
la supervivencia de la cartera de rentas. En la préctica, los pagos netos son periddicos
(mensual, trimestral o anuall, y si los asegurados viven méas de lo esperado, el provee-
dor del swap hara un pago neto al asegurador de directo por la diferencia entre el valor
real de las rentas y el esperado. Sin embargo, si estos mueren antes de lo esperado,
seria Unicamente el asegurador quien afronte los pagos hacia el proveedor del swap.

En este tipo de swaps de experiencia, se requiere una considerable cantidad de
documentacion legal que acompane el contrato, dada la duracién de dicho contrato
(a veces hasta extincién), asi como por su naturaleza y posibilidad real de que se
produzcan acontecimientos imprevistos en el futuro.

2. Swaps paramétricos:

Estos swaps, a diferencia del anterior, estan indexados a tablas poblacionales o in-
dices de longevidad o supervivencia poblacional. En estos swaps, que generalmente

233

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



se hacen por un periodo limitado de tiempo (temporales), el indice de referencia
estard basado en publicaciones estadisticas nacionales de supervivencia de la po-
blacion general. Con este tipo de swaps se consigue proteger la cartera contra las
posibles mejoras observadas en la esperanza de vida durante el periodo de la per-
muta. Sin embargo, no van a ofrecer proteccion frente a las expectativas cambiantes
de las futuras mejoras en la esperanza de vida mas allé del periodo de la permuta,
siendo esta su principal desventaja frente al resto.

Otra desventaja es que la experiencia de la longevidad de la poblacién no coincidira
necesariamente con la propia experiencia de la cartera asegurada (riesgo base),
siendo un problema de especial relevancia para carteras pequenas.

Por tanto, entre estas dos modalidades de swaps, las transacciones de indemniza-
cion suelen proporcionar una transferencia de riesgos mas completa que la modali-
dad parameétrica, dado que el riesgo transferido se basa en la experiencia de la su-
pervivencia real de la cartera asegurada en lugar de sobre un indice externo de
referencia. Por esta razdn, este tipo de swap de longevidad, sera el ideal para aque-
llas companias que deseen transferir la totalidad de su riesgo de longevidad. Sin
embargo, el coste de este tipo de permuta serd mas elevado, ya que aumenta la in-
certidumbre en la cuantificacion del riesgo de longevidad de la cartera de rentas
asegurada, particularmente si se trata de una cartera de reducido tamano al ser su
experiencia de supervivencia mas variable a lo largo de la duracién del contrato. De
esta manera, bajo esta modalidad, las entidades pagaran una mayor prima de riesgo
en relacion con la solucion paramétrica basada en un una experiencia de mortalidad
mas amplia.

Ademas, los costes del contrato serdn mas elevados al necesitar la reaseguradora
de mayores especificidades que un swap paramétrico y ser estos menos transpa-
rentes. Es decir, un swap paramétrico no es solo mas barato en términos de prima
de riesgo, sino que ademas es preferido por reaseguradoras e inversores partici-
pantes del mercado de capitales al ser mas transparente y objetivo. De hecho, va-
rios bancos de inversion han desarrollado ya indices de mortalidad y supervivencia,
y cuanto mas estandarizados estén, mayor aceptacion tendran en el mercado de
capitales.
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Sin embargo, puede ser dificil para las estructuras paramétricas ganar popularidad
entre las aseguradoras debido a las limitaciones reglamentarias propuestas bajo el
marco de Solvencia ll, que limitan el crédito que pueden asumir siimplican un ries-
go de base significativo. Asi, y en vista de este nuevo marco normativo, alguna solu-
cion mas eficiente desde el punto de vista de consumo de capital regulatorio esté
siendo desarrollada por los mercados de capitales.

3. EXPERIENCIAS DEL MERCADO DE SWAPS DE LONGEVIDAD

La mitigaciony transferencia de los riesgos de longevidad y mortalidad son cada vez
mas relevantes para los proveedores de rentas vitalicias y fondos de pensiones, ya
que no son facilmente diversificables®. Por tanto, las instituciones expuestas a es-
tos riesgos optan por mitigarlos mediante diversos instrumentos de cobertura
como los swaps de longevidad de que tratamos en este capitulo.

Pero para el definitivo desarrollo de estos instrumentos de cobertura, es necesario
que evolucionen en el mercado Over the Counter [OTC), de tal forma que comprado-
resy vendedores tengan un mayor conocimiento de sus precios. Como ya comenta-
mos con anterioridad, el mercado financiero en el que se negocian los valores de
longevidad esta todavia en ciernes; sin embargo, este mercado tiene el potencial
suficiente para llegar a convertirse en un gran mercado global®'. Y es que en los
ultimos anos, aseguradoras y fondos de pensiones cada vez méas reconocen la im-
portancia de la longevidad, aumentando su demanda de proteccién y buscando ins-
trumentos financieros con los que obtener una cobertura que los mitigue. En la
actualidad, no hay demasiados instrumentos que se negocien en el mercado, aun-
que si otros como por ejemplo el reaseguro tradicional.

Por otro lado, la reciente crisis financiera, el aumento de la esperanza de vida y la
necesidad de llevar a cabo una gestién activa del riesgo de longevidad, ha motivado
el crecimiento y la demanda de productos financieros con menor riesgo como es el
caso de estos swaps de longevidad. Ademas, sus precios cada vez mas competitivos

30 Ver De Waegenaere et 4l. (2010).
1 Ver Blake et al. (2008].
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y el alivio de capital que estos instrumentos aportan bajo algunos entornos regula-
torios como Solvencia Il, propiciaran un réapido crecimiento en los préximos anos.

Desde el comienzo de su comercializacion solo unas contadas operaciones de este
tipo se han llevado a cabo, siendo fundamentalmente aseguradoras briténicas y
fondos de pensiones quienes han movido este mercado del riesgo de longevidad. De
esta forma, y a medida que evoluciona el mercado de los swaps de longevidad, sus
participantes se encontraran en situacion de poder anadir el riesgo de longevidad a
la lista de riesgos para los que existe cobertura. Entre los principales contratos
transados hasta la fecha, destacamos los siguientes®:

1. En abril de 2007, Swiss Re y la aseguradora britanica Friend’s Provident reali-
zaron lo que hasta la fecha supuso la primera operaciéon de swap de longevidad
publicamente anunciada.

2. Sinembargo, la primera gran operacion de transferencia de riesgos al merca-
do mediante una cobertura de swaps de longevidad llega en julio de 2008,
entre las entidades aseguradoras Equitable Life y Canada Life, con una dura-
cion de cuarenta anos y estructurado por el banco de inversion J.P. Morgan. El
volumen de la cobertura fue de 500 millones de délares sobre la cartera de
125.000 rentas.

3. Swap de longevidad entre Lucida y J.P. Morgan. Lucida es una entidad ase-
guradora britanica especializada en seguros de rentas y por tanto expuesta
alriesgo de longevidad. Esta operacién se hizo por una duracion de diez afios
y se referencid al indice de mortalidad LifeMetrics para Inglaterra y Gales®.
Se trata de una cobertura parcial para el riesgo de longevidad acumulado
por Lucida, en la que se reaseguraron mas de 100 millones de euros del
negocio de seguros de rentas que tenia con el Banco de Irlanda. El contrato

32 La North American Actuarial Journal publica en 2010 New Life Markets, que describe la evolucion
que han experimentado los mercados, asi como los distintos congresos que se han ido realizando a lo
largo de todo el mundo bajo el nombre de International Longevity Risk and Market Solution, donde
académicos y profesionales exponen sus conocimientos, experiencias y puntos de vista con el propési-
to de conseguir un mercado de longevidad que sea profundo, regulado, suficientemente liquido y acce-
sible para todos los interesados.

% [ndice elaborado por la ONS (Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido).
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estd estructurado de tal forma que si las personas en cuyos datos se apoya

el indice LifeMetrics murieran antes de lo previsto, Lucida pagaria a J.P.

Morgan, y si la tasa de longevidad mejorase mas rapido de lo esperado,

Lucida recibiria dinero de J.P. Morgan.

4. Sirva también de ejemplo el contrato swap de longevidad transado entre la

aseguradora holandesa Aegon y el Deutsche Bank utilizando la normativa

ISDA®, con un vencimiento a 20 afos, donde los pagos variables estaban in-

dexados a un indice de longevidad publico y disponible con un tope para que los

inversores no estuvieran expuestos a las desviaciones favorables o desfavora-

bles de este riesgo.

Date Fund Provider Approx size | Solution
May 2012 Courtaulds Swiss Re £ 1.4Bn Pensioner
bespoke longevity
swap
January 2012 Pikington Legal & General | £ 1Bn Pensioner
bespoke longevity
swap
December 2011 BA Goldman Sachs | £ 1.3Bn Pensioner
/ Rothesay Life bespoke longevity
swap
November 2011 Rolls-Royce Deutsche Bank | £3Bn Pensioner
bespoke longevity
swap
August 2011 ITV Credit Suisse £1.7Bn Pensioner
bespoke longevity
swap
February 2011 Pall J P Morgan £ 70Bn Non-pensioners
index based
longevity hedge
July 2010 British Airways | Goldman Sachs |£ 1.3Bn Synthetic buy-in
/ Rothesay Life (longevity swap
plus asset swap)
February 2010 BMW Abbey Life / £3Bn Pensioner
Deutsche Bank bespoke longevity
swap

Tabla 1. Operaciones de swaps de longevidad. Fuente: AON Hewit.

3 International Swaps and Derivatives Association (ISDAJ.
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Date Fund Provider Approx size | Solution

November 2009 Royal Berkshire |Swiss Re £1Bn Pensioner
bespoke longevity
swap

July 2009 RSA Insurance | Goldman Sachs |£ 1.9Bn Synthetic buy-in
group / Rothesay Life (longevity swap
plus asset

swap)

May 2009 Babcok Credit Suisse £ 1.5Bn Pensioner
bespoke
longevity swap (3
shemes)

Tabla 1. Operaciones de swaps de longevidad. Fuente: AON Hewit. (continuacion).

Sin embargo, un nuevo mercado solo tendra éxito desde el momento en que los be-
neficios superen a sus costes de creacion®, que a su vez, dependeran de su ampli-
tud, es decir, el valor de dicho mercado aumenta cuando también lo hace el nimero
de agentes con diferentes exposiciones. Ademas, habra que tener en cuenta el coste
de capital necesario para reunir a compradores y vendedores, los riesgos asociados
a estos agentes y los impuestos devengados por las distintas partes. Para que estos
mercados emerjan, se deben dar algunas de las siguientes condiciones:

1. Debera proporcionar la suficiente exposicion y cobertura que no pueda ser cu-
bierta por otros instrumentos ya existentes en el mercado.

2. Debera utilizar un contrato homogéneo y transparente para permitir el inter-
cambio entre los agentes.

3. Deberan darse las condiciones necesarias de liquidez. Esta podra encontrarse
en un mercado de vida que dependa de indices de supervivencia sobre poblacio-
nes nacionales o globales, que servirdn como subyacente de los pagos vincula-
dos a la supervivencia. Sin embargo, esto conlleva una fuente de riesgo base
para los compradores de riesgo, ya que la supervivencia de sus poblaciones
aseguradas pueden diferir considerablemente de las poblaciones nacionales.

% Ver Loeys et al. (2007).
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Pese a que el mercado de longevidad alin no reline estos requisitos a plenitud, cree-
mos que si se dan las condiciones basicas para un futuro desarrollo exitoso de este
mercado.

4. COMPONENTES DE UN CONTRATO SWAP DE LONGEVIDAD
4.1. Prima (fixed leg)

A priori, es natural que las primas de reaseguro sean superiores a las prestaciones
previstas, ya que se suelen determinar con base en tablas de supervivencia con
expectativas de vida superiores a las que se obtienen de las tablas legales de apli-
cacion en los paises en donde se desarrolla el negocio. La diferencia resultante
entre esta prima de reaseguro y la prestacion prevista se acrecienta a medida que
los periodos estdn mas alejados del inicio de la operacion.

Al fijar el precio de un swap de longevidad el proveedor deberéa primero analizar la
experiencia de mortalidad histérica de la cartera objeto del contrato, garantizando
que dicha valoracion sea expertay precisa de tal manera que se pueda negociar con
firmeza en las condiciones y primas adecuadas al riesgo transferido.

SUPERVIVENCIA MEJORAS |:>
|:> ACTUAL ESTIMADAS RECARGOS

Figura 2. Componentes de la prima de reaseguro de un swap de longevidad. Fuente: Elaboracion
propia.

Bajo estos contratos, el precio de la cobertura de longevidad, o el coste de la fixed
leg, podréa descomponerse en los siguientes componentes (ver figura 2)%

% La LLMA publica el informe Longevity pricing framework como referencia de las bases técnicas
a utilizar en la tarificacién de productos de longevidad.
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1. Supervivencia actual: este componente se valora con datos de experiencia si-
niestral pasada, y utilizando informacién econdémica y demogréafica de los ase-
gurados, de tal forma que queden perfectamente identificados los factores de
riesgo de la cartera, asi como cuantificado su impacto.

Un adecuado analisis del riesgo de supervivencia es la base para que un con-
trato de reaseguro sea o no rentable. Para ello es necesario un detallado y
profundo analisis de la supervivencia de la cartera asegurada y su exposicién a
la heterogeneidad que se pueda dar dentro de la propia cartera, asi como la
relevancia de su tamano y su consiguiente posible desviacidn respecto a la su-
pervivencia prevista. Por tanto, si no existe un buen anélisis previo de la expe-
riencia de mortalidad y supervivencia de la cartera, probablemente el reasegu-
rador correria el riesgo de estar subestimando la prima requerida a la cedente.

2. Tendencia y mejoras de la mortalidad: Las hipdtesis de pricing relacionadas
con mejoras de la mortalidad, varian sustancialmente de una cartera a otra en
funcion de factores econémicos y demograficos. Para medir el Best Estimate
de esta tendencia, se utilizan modelos de proyeccién como los vistos en los
capitulos 2 y 3. Debemos tener en cuenta que para proyectar correctamente la
supervivencia de un grupo de rentistas, necesitamos proyectar adecuadamente
las tendencias futuras de mortalidad. Por tanto, una vez més, los reasegurado-
res de vida deben estimar los factores de mejora de la mortalidad de los ase-
gurados de la cartera. Esta tarea no debe subestimarse tal como ha ocurrido
histéricamente, en que la mejora de la mortalidad prevista ha estado continua-
mente por debajo de la mejora posteriormente experimentada.

Con el fin de analizar el riesgo de longevidad asociado a un swap de longevidad,
lo mas prudente es proyectar la mejora de la mortalidad ponderando més la
experiencia de los Ultimos anos (ver métodos del capitulo 3, pues también es
importante determinar si estas tasas de mejora de la mortalidad son solo de-
pendientes de la edad, o si también varian segin el afo de cohorte de naci-
miento.

Para grupos de pélizas aseguradas con diferente experiencia de supervivencia,
la proyeccion deberd hacerse por separado aunque no consigamos informacién
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necesaria y suficiente para la proyeccion. Para ello, deberemos apoyarnos en
informacion de supervivencia externa, es decir, de otras carteras similares o
bien sobre datos poblacionales.

3. Recargos: La tarifa a cobrar reflejard una amplia gama de factores, incluyendo
el coste de capital vinculado a la transferencia del riesgo aceptado por el rea-
segurador mas un margen de beneficio. Este margen seréa el que el reaseguro
obtiene de la transaccién una vez calculado el impacto del riesgo asumido so-
bre su balance y capital econdmico.

Por tanto, el margen del reaseguro bajo un contrato swap de longevidad, inclui-
ra tanto los gastos generados por la adquisicién y administracion del contrato,
como el coste adicional que en el balance de la reaseguradora tiene el hecho
de asumir un riesgo adicional de longevidad, que calcularemos aplicando el
factor de coste de capital sobre el valor actual del capital requerido en el futuro

(margen de riesgo).

Por otro lado, los datos necesarios para poder tarificar un precio de referencia del
swap de longevidad, serian los siguientes:

1. Un identificador que se utilizara en sustitucion del nombre del asegurado por
motivos de proteccion de datos.

2. Fecha de nacimiento de los asegurados.

3. Sexo de cada asegurado.

4. Datos de supervivencia histérica de la cartera asegurada.

5. Importe de la renta contratada.

6. Datos demograficos y de ubicacidn geografica (codigo postal).

7. Profesion (no siempre disponible).
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8. Silos hubiera, datos socio-econémicos de los asegurados (no siempre dis-
ponibles).

9. Otros.

Figura 3. Ejemplo de swap de longevidad. Fuente: Robjohns, N., y Courquin, S. (2012).

Por tanto, a la hora de establecer la prima de un contrato swap de longevidad sin
caer en una “infratarificacion”, sera crucial aplicar correctamente los siguientes
tres elementos: Anélisis preciso de la mortalidad de la cartera asegurada; proyec-
tar por separado grupos asegurados con diferente experiencia de mortalidad; y ba-
sarnos en un modelo de proyeccion robusto donde se pondere especialmente los
Ultimos afos de la mejora de la mortalidad observada. Sin embargo, valorar perio-
dicamente y de forma consistente los intercambios de flujos de primas, requiere no
solo de actuarios muy cualificados en la gestion de este tipo de riesgo, sino de una
calidad del dato que genere una informacidn precisa y suficiente.

Bajo este esquema de tarificacion, habra que tener siempre presente que la prima
maxima a pagar por la cedente tendré siempre el limite de que el valor razonable o
fair value del swap de longevidad no exceda el valor razonable del contrato cuando
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no se cubre el riesgo de longevidad. Este valor razonable se determinara en funcion
de los requisitos de capital requerido bajo el marco de la Directiva de Solvencia Il.

4.2. indices de longevidad

La transferencia del riesgo de la longevidad a través del reaseguro y los mercados
de capitales es ahora una opcién viable para las aseguradoras y reaseguradoras
con carteras de pensiones y rentas vitalicias. Las operaciones de swap de longevi-
dad ya se han implementado tanto en formato de reaseguro como en los mercados
de capitales, y aunque la mayoria de estas transacciones han sido swaps persona-
lizados a las caracteristicas de cada operacion, cada vez es mayor el interés por los
indices de cobertura a la hora de reducir el riesgo de longevidad asociado a las
carteras de rentas vitalicias.

Dada esta cada vez mayor preocupacion del mercado asegurador por el control del
riesgo de longevidad, surge la necesidad de crear un mercado para este riesgo que
consiga atraer el suficiente capital que permita transferir este riesgo. Con esta fi-
nalidad, hemos propuesto en el capitulo 4 un indice de longevidad que entendemos
cumple con todos los principios para que pueda ser utilizado en el mercado espanol
a modo de indice sobre el que se puedan construir contratos de reaseguro de riesgo
de longevidad.

Entre los indices utilizados hasta la fecha para facilitar el desarrollo del mercado de
longevidad, destacamos el lanzamiento en 2007 de LifeMetrics, que ademas
de software y metodologia de célculo, incluye indices de longevidad. Otros indices
ya utilizados en las permutas del riesgo de longevidad mediante swaps de supervi-
vencia, son los siguientes:

1. En 2006 se lanza el Credit Swisse Longevity Index, referenciado a la totalidad de
la poblacién estadounidense.

2. En 2007 JP Morgan, el Instituto de Pensiones de Cass Business School y
Towers Watson lanzan el ya comentado indice LifeMetrics, que calcula tasas
de mortalidad para las poblaciones de Reino Unido, Estados Unidos, Holanda
y Alemania.
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3. En 2007, Goldman Sachs lanza el indice QxX, que se ofrecié hasta 2009, y que
se basaba en una poblacién de 46.290 personas estadounidenses mayores de
65 anos.

4. En 2008 el Mercado de Valores aleman lanza los indices Xpect Age and Cohort,
que estan referenciados a la esperanza de vida y tasas de supervivencia de
cohortes de personas de Alemania, Holanda e Inglaterray Gales.

5. Canada Life personalizd un swap de longevidad utilizando indices, metodologia
y analisis expuestos en LifeMetrics.

Estos indices proporcionan la suficiente transparencia para la estandarizacion del
riesgo de longevidad para crear un mercado mas liquido, transparente y profundo.

4.3. Prestaciones [floating leg)

Los flujos de un contrato de reaseguro son dos: por un lado los pagos satisfechos
por la aseguradora al reasegurador sobre una base preestablecida al inicio del con-
trato, normalmente un indice poblacional de referencia o bien una estimacion de la
siniestralidad prevista de la cartera [primas o fixed leg]y, por otro, el retorno que
la cedente obtiene del contrato swap de longevidad, es decir, el flujo de pagos que el
proveedor del swap paga a la cedente conforme a la siniestralidad real de la cartera
asegurada (prestaciones o floating leg).

Bajo esta estructura, e independientemente de la reduccion de SCR por la transfe-
rencia del riesgo, la cedente ganara con el contrato swap siempre que la siniestra-
lidad real de su cartera sea superior a los flujos esperados por el reasegurador mas
los margenes de riesgo y beneficios acordados. Es decir, la cedente gana en térmi-
nos de flujos de entrada respecto a los de salida cuando la siniestralidad real supe-
ra la prima de reaseguro pagada.

Este riesgo de desviacién desfavorable de la siniestralidad para el proveedor del
swap, no solo se puede dar ante mejoras abruptas de la mortalidad respecto a la
esperada al inicio del contrato, ya sean por avances tecnoldgicos, médicos, de in-
vestigacion, de calidad de vida, etc., sino también por el llamado “riesgo de cartera
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pequefna”. Las carteras mas pequefas de rentas, carecen de suficientes datos his-
toricos del colectivo asegurado para evaluar con precision el riesgo de longevidad
asumido. De esta forma, si se da el caso de que el proveedor estd asegurando un
pequefo grupo de individuos, tendrd un pasivo posiblemente muy concentrado, y
por tanto la aleatoriedad subyacente de la supervivencia llega a ser un factor de
mucho peso. De esta forma, es posible que ninguna prima sea capaz de incluir un
margen de riesgo adicional y suficiente, y si asi fuera, esta seria tan alta como para
restar atractivo econdmico a soluciones de cobertura tipo swaps de longevidad.

Figura 4. Flujos de pagos fijos y variables esperados. Fuente: "Managing Longevity Risk - One
solution” Barnett Waddingham.

Para contrarrestar este problema, el proveedor del swap puede incluir términos
contractuales complejos, particularmente orientados a que las condiciones del con-
trato original puedan ser revisadas antes de su vencimiento. No obstante, los costes
de negocidn de estos contratos y de posibles revisiones posteriores, podrian desin-
centivar la contratacién del swap para estas carteras aseguradas pequenas.

Sin embargo, para estas carteras de reducida dimension, el mercado ofrece diver-
sas alternativas que dan cobertura al riesgo de longevidad al que se exponen. Entre
estas alternativas, destacamos la cobertura del riesgo de longevidad mediante la
indexacion de la cartera a indices de poblacién generales, donde el riesgo adicional
de la cartera asegurada pueda resultar residual.
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5. BALANCE Y CONTABILIZACION

Un contrato swap se suele liquidar por diferencia entre los pagos fijos (fixed leg)y
los pagos variables (floating leg) sin necesidad de que se realicen pagos anticipa-
dos. De esta forma, la cedente, a pesar de haber transferido el riesgo de longevidad
mediante un contrato de reaseguro, debera constituir una provision matematica en
su pasivo por el importe de la totalidad de los compromisos asumidos con sus ase-
gurados. Por el lado del activo, la aseguradora reconocera el derecho de recuperar
el exceso de siniestralidad real sobre la esperada que nace de la permuta swap de
longevidad. Tras estos dos apuntes contables, un intercambio swap podria generar
efectos negativos en la cuenta de resultados al menos durante los primeros anos
del contrato, y por ello se suele establecer un periodo de ajuste temporal.

Sin embargo, mas alla del efecto de un swap de longevidad sobre el resultado de la
compafia, una de las principales dificultades que conlleva esta modalidad de co-
bertura, es determinar en qué medida nos encontramos ante un contrato de seguro
regulado por la NIIF4 o bien ante un instrumento financiero regulado por la NIC39.
Y es que bajo esta Ultima, un contrato de seguro queda excluido de una norma que
regula instrumentos financieros, mientras que bajo la NIIF4 un contrato de seguro
es aquel en el que una de las partes acepta un riesgo de seguro y no financiero de
la contraparte. Ademas, la NIIF4 establece como derivado aquel producto financie-
ro que, regulado por la NIC39, se liquida en el futuro y su valor esta expuesto a
movimientos del mercado [tipos de interés y de cambio, precios u otros indices) sin
necesidad de una inversion inicial.

Bajo estas premisas y normas, y por simetria contable sobre la cuenta de resulta-
dos, a priori podriamos catalogar un swap de longevidad bajo cualquiera de las dos
normas. De esta manera, y tal como exponemos en el parrafo anterior, podriamos
distinguir un swap regido bajo la NIC39 siempre que este estuviera referenciado a
un indice poblacional publicado y regulado en los mercados financieros, donde el
neto del Best Estimate de los flujos de entrada y salida pendientes lo incluimos en
el activo o pasivo segulin corresponda, afectando a la cuenta de resultados conforme
al criterio de devengo. Ademas, la cedente mantiene su compromiso de pago con
sus asegurados, registrando también los cambios en su valor a través de la cuenta
de resultados.
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Por otro lado, un swap basado en la propia experiencia de supervivencia de la cartera
asegurada podria considerarse una modalidad habitual de reaseguro y por tanto regi-
da por la NIIF4, donde la prima se consideraria prima de reaseguro cedida y el Best
Estimate de los flujos variables pagados por el proveedor seria considerado como pro-
vision matematica a cargo de reaseguro. En este caso cualquier desviacion de la su-
pervivencia observada genera un efecto simétrico entre el pasivo (provisién matemati-
ca de la aseguradora) y el activo (provisién matematica a cargo del reaseguro).

Como principal diferencia contable, destacamos cémo la prima de riesgo sobre el
valor estimado de la supervivencia puede variar de forma significativa a lo largo de
la vida del contrato, mas si este es un contrato de larga duracién. Esta variacion
quedara recogida de forma inmediata bajo la modalidad de swap como derivado,
mientras que bajo un contrato de seguro estas variaciones no originan un registro
contable al no formar la prima de riesgo parte del activo reconocido.

6. IMPLEMENTACION Y ADMINISTRACION DEL CONTRATO SWAP
DE REASEGURO

Bajo un contrato de reaseguro swap de longevidad existen dos contrapartes, una
que realiza el pago variable (reaseguro) y otra que realiza un pago fijo (cedente). La
primera de ellas apuesta a que se produzcan aumentos en la tasa de mortalidad
futura, ya que de este modo la supervivencia real seria inferior a la supervivencia
estimada al inicio de la operacién, dando como resultado un pago favorable al pro-
veedor del swap. Por el contrario, la otra parte apostara a que se produzcan des-
censos en la tasa de mortalidad de modo que la supervivencia observada sea supe-
rior a la esperada al inicio de la operacion dando como resultado un pago a su favor.

Un buen analisis no solo de las expectativas de cémo la mortalidad y supervivencia
evolucionaran en el futuro, sino también un detallado analisis de la contraparte y de
los componentes principales del contrato, conducird a ambas partes a obtener un
potencial beneficio del acuerdo. No obstante, es importante destacar que las enti-
dades aseguradoras y reaseguradoras, cuando realizan estas operaciones, no lo
hacen con una finalidad especulativa sino con la finalidad de cubrirse frente al ries-
go de longevidad.
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Implementacion

A la hora de elaborar un contrato de swap de longevidad con el reaseguro como
proveedor, lo primero que hace una entidad aseguradora es evaluar la viabilidad de
las opciones de transferencia de riesgo, para posteriormente seguir una serie
de procesos entre los que destacan la fijacion de una prima de referencia, la
seleccion de la contraparte, una due diligencey, por Ultimo, la formalizaciéon y eje-
cucién del contrato (ver figura 5).

La prima de referencia puede estar basada en datos extraidos de las BBDD de la
cedente, permitiendo el anélisis de su experiencia de mortalidad y supervivencia,
asi como el calculo de los cash flows y Best Estimate con base en la informacion
disponible a una determinada fecha. Si no hubiera datos de referencia o estos fue-
ran insuficientes o poco homogéneos, las primas podrian determinarse con base en
una experiencia siniestral de mercado, permitiendo asi la comparativa entre dife-
rentes alternativas de reaseguro. Para aclarar los detalles del pasivo y permitir una
evaluacion mas detallada, podria incluirse un proceso mas granular en la consulta
y la extraccion de los datos.

Después de una evaluacion adecuada de las diferentes contrapartes, se toma la
decision de trasladar la negociacion exclusivamente a una de ellas, de donde saldra
Valoracion de opciones

Prima de referencia

Seleccién de contraparte

Due diligence

Ejecucion

Figura 5. Proceso de valoracién y ejecucion de un contrato swap de longevidad con el reaseguro.
Fuente: Elaboracion propia.
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la prima del contrato de reaseguro una vez hecha la due diligence. Esto permitira
a lareaseguradora afinar la fijacion del precio de la transferencia de riesgos y adap-
tar el acuerdo al pasivo subyacente. También se puede considerar la posibilidad de
incluir un mecanismo de colateral en la transferencia de riesgo.

La negociacion de las condiciones finales incluird un acuerdo sobre:
1. Latransferencia exacta del pasivo.

2. Eltratamiento de los errores de BBDD descubiertos unavez cerrado el acuerdo
de reaseguro.

3. Los procesos administrativos habituales.
4. Validacion de la supervivencia (por ejemplo la fe de vida).

5. Detalles del contrato, incluyendo cualquier actualizaciéon de las primas y sinies-
tros relacionadas con la indexacion.

6. Convenios, garantias, limitaciones y exclusiones.
7. Condiciones de cancelacion.

Siguiendo este esquema, y con un adecuado nivel de compromiso por ambas par-
tes, una transferencia swap de longevidad mediante un contrato de reaseguro, ofre-
ce un medio répidoy simple para la transferencia del riesgo de longevidad incluyen-
do otros riesgos como la exposicién a la inflacién, posibles errores de la BBDD, etc.
Estos acuerdos de reaseguro son cada vez mas comunes y los niveles de actividad
del mercado ofrecen garantias en cuanto a la determinacion de precios, flexibilidad

y certeza en su ejecucion.

Adicionalmente, mediante estos contratos de reaseguro se podréa obtener una dis-
minucion del capital econdmico y regulatorio requerido de ambas partes por com-
pensacion entre los riesgos cedidos y aceptados respectivamente.
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Administracion

Los detalles de la administracion de estas transacciones deben quedar bien especi-
ficados en el contrato de transferencia. Cuando ademas participa una tercera parte
en el calculo, los asesores legales deberan trabajar estrechamente con los actuarios
para garantizar la claridad de los términos aplicados sobre el tratamiento de los
datos, célculo de los cash flows o la aplicacion de ajustes y correcciones entre otros.

Las claves a la hora de llegar a un acuerdo de swap de longevidad entre asegurado-
ray reasegurador, son:

1. Eltiempo que necesitan ambas partes para sentirse confortables con el impac-
to que el riesgo de longevidad ocasiona en sus respectivos balances.

2. La negociacion de la documentacion legal que rige la operacién.

Con base en estas caracteristicas en cuanto a la implementacién y administracién
de un swap de longevidad, podemos ver como este mantiene una estructura muy
similar a la de un contrato tradicional de reaseguro. Sin embargo, los swaps de
longevidad implican menores costes de transaccion que estos contratos al ser mas
flexibles en su configuracion. Ademas, el reasegurador, al suscribir el contrato tie-
ne un proposito adicional, diversificar su negocio de tal forma que pueda compen-
sar o neutralizar el riesgo de mortalidad de los seqguros de vida anadiendo a su
balance mas cobertura de supervivencia.

7. SWAPS DE LONGEVIDAD BAJO SOLVENCIA I

i Qué opciones tiene una aseguradora para transferir el riesgo de longevidad? ;Es
posible tener precios de referencia de un swap de longevidad? Algunas de las respues-
tas a estas preguntas vendran de una fuente hace unos afos inesperada: Solvencia Il.

La reciente crisis financiera ha demostrado que los activos y pasivos de las companias
de seguros son vulnerables a las fluctuaciones del mercado financiero, tales como la
volatilidad del mercado de valores, la disminucién de los tipos de interés o el aumento
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de lainflacion. Ademas de estos, las entidades asumen otros factores de riesgo, como
la mortalidad y longevidad, que influyen en el valor de los contratos de seguros.

Estos riesgos traen consigo un reto importante para las aseguradoras, ya que de-
ben tener en cuenta la incertidumbre en cuanto a sus estimaciones de esperanza
de vida a ciertas edades, mdas aln cuando el riesgo mas importante puede que no
sea el hecho de que las personas vivan mas tiempo o mueran antes de lo esperado,
sino el hecho de que el desarrollo de la futura esperanza de vida es desconocido.
Por lo tanto, ademas de ciertos amortiguadores en forma de capital requerido para
el riesgo de los mercados financieros, Solvencia Il requerird un capital de solvencia
adicional sobre los riesgos de mortalidad, longevidad y contraparte.

Bajo este contexto, el préximo régimen normativo de Solvencia Il traerd cambios
significativos en el panorama europeo de seguros de rentas dado el elevado impac-
to que los nuevos requerimientos de capital regulatorio tienen sobre el negocio del
seguro. Este cambio normativo, unido a la incertidumbre y preocupacion por el au-
mento de las tasas de mejora de la mortalidad, ha provocado que muchas compa-
nias de seguros, particularmente aquellas con un elevado volumen de negocio de
rentas vitalicias, se lancen a buscar en el reaseguro y los mercados de capitales la
manera de mejorar la gestion de su exposicion al riesgo de longevidad. Por tanto,
se espera que esta situacion genere un incentivo para que las aseguradoras au-
menten su exposicién a los riesgos biométricos, mitigando mediante swaps las
consecuencias de una longevidad o mortalidad futura desconocida.

En consecuencia, el reaseguro tiene una gran oportunidad de negocio, no solo me-
diante acuerdos tradicionales como la transferencia del riesgo derivada del contra-
to de seguro, la financiacién de los costes de adquisicion o el acceso a otros servi-
cios como la suscripcion o el desarrollo de nuevos productos, sino también como
elemento clave en la reduccién de los requisitos de capital de solvencia. Y es que,
entendiendo Solvencia Il no solo como un nuevo marco regulatorio para las entida-
des de seguros, sino también como una oportunidad para que estas asuman una
nueva forma de entender y gestionar el riesgo, una adecuada estrategia de rease-
guro seré clave en la gestion del riesgo de cada entidad®.

37 Ver Directiva Solvencia Il, Articulo 44.
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Como vefamos en apartados precedentes, bajo un swap de longevidad, la cedente
mantiene los activos afectos a sus pasivos de rentas de supervivencia, es decir, re-
tiene el riesgo del activo, incluyendo cualquier desajuste entre activos y pasivos. Por
tanto, los contratos swaps de supervivencia requieren de una activa y permanente
estrategia de control, entre cuyas medidas destacamos las siguientes:

1. Estos contratos swap de mortalidad o supervivencia no implican la eliminacion
total del riesgo, pues a pesar de que la transferencia se hiciera para el 100% de la
cartera, la cedente mantendra en su balance cierto riesgo de longevidad, siempre
que existan diferencias de supervivencia entre la poblacion realmente expuesta al
riesgo y el indice poblacional de referencia utilizado en el swap (riesgo base).

2. Ademas, el riesgo de crédito al que se exponen las entidades que intervienen
en este tipo de operaciones es elevado, especialmente en aquellos contratos de
larga duracion.

3. Otroriesgo que exige medidas de control permanente, incluso bajo un contrato
swap, es el riesgo de modelo, es decir, el riesgo de que las expectativas de
supervivencia previstas al inicio de la operaciéon no se ajusten a la supervivencia
real de la cartera asegurada y observada al final de la operacion.

4. El efecto de diversificar una cartera expuesta al riesgo de supervivencia, asu-
miendo para ello un riesgo teéricamente opuesto como el de mortalidad, puede
generar un riesgo adicional como es el riesgo de muestra, es decir, que exista
divergencia entre las poblaciones expuestas a cada uno de estos riesgos y que
no puedan compensarse en su totalidad. Del mismo modo, también puede dar-
se el riesgo de seleccién adversa si la mortalidad de los asegurados con cober-
turas de fallecimiento o supervivencia difiere del de la de la poblacion general®®,
En consecuencia, y dado que cada modalidad de seguro de rentas se valora de
manera diferente en funcién de las probabilidades de supervivencia de cada
asegurado [metodologia Best Estimate), el requerimiento de capital podria dis-
minuir por el efecto de la diversificacion ante una adecuada combinacion de
diferentes coberturas, productos o ramos de seguro.

3 Ver Finkelstein y Poterba (2004).
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Bajo el marco de Solvencia |, la carga de capital para el riesgo biométrico solo tiene
en cuenta la provision de seguros de vida y el capital en riesgo, por lo que conside-
ramos que el riesgo derivado de los contratos expuestos al riesgo de longevidad no
esta bien calibrado. Por este motivo, y por la limitacion actual de no poder recono-
cer todo el reaseguro, el reconocimiento ilimitado de las coberturas de reaseguro
bajo Solvencia Il supone un importante avance en comparacion con Solvencia .

Por estos motivos, parece razonable que las aseguradoras de directo, bajo este
nuevo marco normativo, puedan reducir su exposicion al riesgo de longevidad me-
diante un contrato swap de longevidad, donde, en ausencia de riesgo base, podré
ser eliminado por completo incluso para el caso de una renta vitalicia. Sin embargo,
siincluimos el riesgo base, la cobertura mediante una permuta swap de longevidad
no seria perfecta y se requeriria por tanto de un capital o SCR para cubrir las obli-
gaciones futuras derivadas de estos contratos de rentas.

7.1. Margen sobre la prima de riesgo

Como venimos diciendo, en los Ultimos anos los swaps de longevidad se han con-
vertido en instrumentos cada vez mas populares para la gestion del riesgo de lon-
gevidad inherente a las carteras de rentas vitalicias. Mediante este instrumento, la
compania de seguros reemplaza inciertos pagos futuros a sus pensionistas por
unas primas fijas de reaseguro. De esta forma, el reasegurador es quien asume la
responsabilidad de pagar las rentas reales a cambio de estas primas fijas, que re-
flejaran la mejor estimacion de la reaseguradora sobre los flujos futuros de efecti-
vo, es decir, de la supervivencia de la cartera en cuestién, mas un margen de bene-
ficio para el reasegurador, mas un margen en concepto de compensacién por
asumir el riesgo. A continuacion analizamos cémo evaluar correctamente este Ulti-
mo margen.

Conceptualmente, en caso de formalizar un contrato swap, el reasegurador debe
mantener un capital contra el riesgo adicional que asume en la transaccién. Por
otro lado, la aseguradora, ante la opcion de firmar un contrato de permuta de lon-
gevidad, debera valorar cuanto esta dispuesta a gastar. Si existiera un mercado li-
quido y profundo para la longevidad, el precio de mercado de este riesgo estaria
disponible y la entidad aseguradora podria determinar si entrar o no en un swap en
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funcién del precio de mercado. Dado que no existe ain un mercado lo suficiente-
mente liquido, Solvencia Il propone determinar el valor del pasivo mediante un en-
foque mark to model, en el que el valor total de los pasivos debe ser calculado como
la suma de la mejor estimacion de los pasivos (BEL]y un margen de riesgo (RM).
Sin embargo, cada reasegurador tendra su propia base de calculo sobre los reque-
rimientos de capital necesarios para asumir el riesgo, del mismo modo que tam-
bién tendréa sus propias necesidades de retorno y beneficio esperado de la operacion.
Por este motivo, el nuevo régimen de Solvencia Il propone un enfoque uniforme,
basado en el calculo del capital requerido conforme al verdadero riesgo asumido, y
estableciendo para ello un coste de capital promedio para todas las entidades euro-
peas. Este capital propuesto juega un papel importante en la valoracion de riesgo
de la longevidad, ya que refleja la prima de riesgo de la longevidad, y que bajo
Solvencia Il se valora como un resultado de valores medios, fijando una referencia
del 6% sobre los requisitos presentes y futuros de solvencia (SCR).

En definitiva, la compra de una cobertura swap podria ser a priori entendida como
beneficiosa para la aseguradora, pero como no existe un mercado liquido para los
valores de la supervivencia humana, no hay una referencia de mercado para deter-
minar la prima de riesgo del riesgo de longevidad. Como alternativa, y dado que el
nuevo marco normativo de Solvencia Il exige la obligacion de mantener reservas de
capital, se exige un margen obligatorio sobre el Best Estimate, que en conjunto re-
presentaran la prima de riesgo de la longevidad, es decir, la prima maxima a pagar
por la permuta swap que se determina al inicio del contrato. Estas condiciones,
conduciran a establecer la prima de riesgo total que una aseguradora estaria dis-
puesta a pagar a su contraparte al inicio del contrato de intercambio.

7.2. Riesgo de crédito o contraparte

Aligual que otras estructuras de reaseguro, el swap de longevidad expone a la ce-
dente al riesgo de contraparte por la posibilidad de que la reaseguradora incumpla
con sus obligaciones de pago, quedando la propia cedente como responsable Ulti-
ma del pago de rentas a sus asegurados.

De esta manera, al valorar el riesgo asociado a un contrato de reaseguro, tanto
cedente como reasegurador, deben considerar la fortaleza de la contraparte, asi

254

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



como la materialidad de su posible exposicion al crédito. Este riesgo de contraparte
no deberd valorarse Unicamente con base en las calificaciones crediticias disponi-
bles, sino también con base en el régimen regulatorio en el que opera la contrapar-
te y la carga de capital del riesgo asumido o transferido. El riesgo de crédito de
contraparte asociado a un swap de longevidad seria de una cuantia mucho mayor si
ademas se transfirieran los activos afectos.

Este riesgo de contraparte queda recogido por la férmula estandar del Pilar 1 de
Solvencia Il. Bajo este marco, el éxito de un contrato de reaseguro swap dependera
no solo de la capacidad que este tenga de absorber el riesgo de supervivencia de la
aseguradora y su consiguiente reduccion de SCR de longevidad, sino también del
impacto que sobre el SCRy s tenga el riesgo de crédito asumido (SCRyepy), que
dependerd en gran medida de la calificacién crediticia del proveedor del swap. De
esta manera, en caso de que la contraparte tenga una calificacién crediticia baja, el
riesgo de crédito aumenta y en consecuencia reduce notablemente su impacto po-
sitivo. Como muestra de este impacto, destacamos como bajo la actual calibracion
de la formula estandar, la sustitucion de un reasegurador con calificacion A por un
reasegurador con calificacion BBB conduce a un aumento de la probabilidad de
incumplimiento de 4,8 veces, y de un AA a un BBB de 24 veces.

Rating Nivel de calidad crediticia P;

AAA 1 0.002%

AA 0.01%

A 2 0.05%

BBB 3 0.24%

BB 4 1.20%

B 5 4.2%

CCC o inferior 6 4.2%

Tabla 2. Valoracion de riesgo de contraparte bajo Solvencia Il. Fuente: Especificaciones Técnicas

QIS (EIOPA).

Ademds, la disminucidn de la calidad crediticia de la contraparte tiene un efecto

negativo sobre la prima, ya que la cobertura se deteriora al ser méas probable la

situacion de impago de los compromisos asumidos por la contraparte.
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Sin embargo, una de las cuestiones que las aseguradoras que adquieran este tipo
de contratos de cobertura del riesgo de longevidad deberan considerar, es la posi-
bilidad de incluir o no algun colateral o garantia como parte del acuerdo. El colate-
ral se utiliza para proteger a ambas partes del swap, de tal manera que en caso de
insolvencia o incumplimiento de las obligaciones de una de las partes, la otra parte
quede de alguna manera protegida. Su importe se puede determinar utilizando di-
ferentes bases. Uno de los métodos consiste en utilizar unas hipédtesis predetermi-
nadas para calcular el Best Estimate de los pagos futuros de rentas, que se revisa-
rian con cierta regularidad. Otra alternativa consiste en prestar garantias con base
en los requisitos normativos que afecten a la cedente, especialmente cuando se
trate de lograr un alivio de capital regulatorio.

En definitiva, dado que Sll obliga a las aseguradoras a mantener un colchén de ca-
pital para asumir el riesgo de que su contraparte no pueda cumplir sus obligacio-
nes en relacion con los pagos de swap, podria tener un efecto negativo en el apetito
que un asegurador pueda tener sobre esta modalidad de cobertura. Sin embargo,
el efecto que esta cobertura pueda tener sobre la mitigacion del riesgo de longevi-
dad, puede compensar sobremanera el riesgo de contraparte y ser este un instru-
mento con un gran potencial de desarrollo futuro.

7.3. Pilar 2 de Solvencia ll

Mediante el Sistema de Gobierno de Solvencia ll, las entidades aseguradoras debe-
ran poner en practica una gestion de riesgos adecuada dentro de la empresa. Para
ello, estas entidades han de implementar las tareas vinculadas a las funciones de
gestion de riesgos y actuarial.

Asi, las empresas de seqguros, bajo la funcion de gestion de riesgos del Pilar 2,
deberan disenar una serie de estrategias y procesos, de tal forma que estas sean
capaces de identificar, medir, vigilar, gestionar y notificar los riesgos a los que se
exponen.

Entre estos procesos, y tanto en la funcion actuarial como en la funcién de gestion
de riesgos, destaca la estrategia de reaseguro y mitigacion de riesgos, que no solo
tratara de seleccionar la mejor contraparte al menor coste posible, sino que deberd

256

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



hacer un anélisis de sensibilidades y someter el negocio a pruebas de estrés, para
conocer el impacto que el reaseguro tiene en su negocio y su consumo de capital
bajo Solvencia Il. Posteriormente, y con base en el perfil de riesgo asumido y la li-
quidez requerida, se elevaran las diferentes alternativas y propuestas al érgano de
administracion, consiguiendo asi la optimizacién de los contratos tomando en cuen-
ta el impacto que diferentes escenarios econémicos y de siniestralidad pueden te-
ner sobre el beneficio y solvencia de la entidad.

Adicionalmente, y como resultado del ejercicio de autovaloracion de los riesgos que
asume la entidad (ORSA/FLAOR), las autoridades de supervision podrian llegar a
exigir cargas adicionales de capital (SCR) en caso de que el capital requerido bajo la
formula estdndar pueda considerarse como insuficiente con base en la gestion del
riesgo de la entidad.

Bajo este entorno normativo, mediante el reaseguro, la cedente no solo reduce su
exposicion al riesgo asumido en su negocio, sino que ademas se puede beneficiar
de la experiencia del reaseguro respecto a la evaluacion de riesgos, la gestion de
siniestros o la revision de las bases técnicas de calculo entre otras.

8. APLICACION PRACTICA EN UNA COMPANIA DE SEGUROS DE VIDA

A continuaciéon exponemos la mecanica de una transferencia del riesgo de supervi-
vencia mediante la aplicacion practica de una operacion de reaseguro de swaps de
longevidad sobre una compania de seguros de vida. Para ello tomamos como refe-
rencia las proyecciones de supervivencia, factores de mejora, indices SLI/, cash
flows, Best Estimate, SCRy optimizacién de reaseguro ya comentados en anterio-
res capitulos, demostrando asi su utilidad y aplicacién real al mercado asegurador.

El proposito de este andlisis serd, desde la dptica de la cedente del riesgo de longe-
vidad, observar el potencial beneficio o pérdida tanto en términos de coste como de
consumo de capital que un determinado contrato swap puede suponer para la enti-
dad aseguradora. En Ultimo lugar, nos centramos en decidir cual sera la estructura
de reaseguro mas apropiada a las caracteristicas del negocio y al apetito de riesgo de
la entidad.
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8.1. Hipotesis y supuestos asumidos

Para orientar nuestro estudio a un caso real de mercado, a continuacién comen-
tamos las principales hipdtesis asumidas, con independencia de que en proxi-
mos apartados sean analizadas con mayor detalle. Estos supuestos y premisas
son:

a) Cartera asegurada: La cartera asegurada serd la misma que la tomada como
referencia en el capitulo 4, es decir, una cartera de 10.000 asegurados de rentas
vitalicias que guarda la misma estructura de edad, sexo y nivel de rentas que la
de los pensionistas de jubilacion de la Seguridad Social en el ano 2010.

b) Mortalidad base: La mortalidad base de nuestra cartera de seguros de rentas
vitalicias serd la misma que la ya expuesta en el capitulo 4, es decir, tomaremos
como referencia de mortalidad la de la poblacion espafiola (INE2011).

c) Efecto y duracion del contrato swap: Hemos supuesto como fecha de inicio de la
operacion el 1 de enero de 2014. La duracion sera vitalicia, es decir, el contrato
de reaseguro permanecera en vigor por el tiempo transcurrido hasta el falleci-
miento de la Ultima pdliza de la cartera objeto del contrato.

d) Transferencia de riesgo: La cesion del riesgo de la cedente hacia la entidad
reaseguradora serda por el 100% de la cartera de rentas.

e) Prima de riesgo de reaseguro: El reaseguro establecerd una prima de reasegu-
ro [fixed leg) equivalente a la resultante del indice de longevidad SL/-50 expuesto
en el capitulo 4 y aplicado sobre la mortalidad base de la cartera (INE2011), re-
sultando una prima de riesgo media para el primer afio del contrato (t=1) del 11%
sobre las tasas de mortalidad base (q,).

f) Gastos y margenes: No hemos considerado gastos de gestidn para el contrato
swap, asi como ningun margen de beneficio ni de coste de capital para el rease-
gurador. Por tanto, el Unico recargo del reaseguro sobre su Best Estimate sera el
amortiguador ante posibles desviaciones desfavorables de la evolucién de la su-
pervivencia (SL/-50).
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g) indice referencia: El indice al que est4 referenciado el contrato swap es el de la
experiencia de mortalidad histérica de la cartera aseqgurada. Es decir, la morta-
lidad de la cartera de asegurados de la entidad esta perfectamente correlacio-
nada con la mortalidad de la poblacion de referencia empleada para elaborar el
indice de supervivencia, por lo que no hay lugar al riesgo de mortalidad base.

h) Contrapartes: El pagador de la parte fija (fixed leg] es la propia entidad asegu-
radora, mientras que quien paga la parte variable (floating leg) seréd una entidad
reaseguradora.

i) Riesgo de crédito: Para valorar la posibilidad de impago, hemos estimado tres
escenarios de calificacién crediticia de la entidad reaseguradora (AA, Ay BBB,
analizando asi el impacto que una u otra alternativa tienen sobre el negocio y la
optimizacién del contrato de reaseguro.

i) Modalidad de swap: Hemos escogido una modalidad de Swap Vanilla Survivor so-
bre el 100% de la cartera expuesta al riesgo de longevidad, donde se intercambia-
ran flujos periddicos anuales (en cada t=1, 2,..., T) hasta la fecha de vencimiento T.

k) Liquidacion: Dada la modalidad de swap escogida, la liquidacion serd anual
cada 31 de diciembre por la posicién neta entre la prima de reaseguro preesta-
blecida en el contrato y la supervivencia real observada cada ano.

) Activos afectos: Hemos supuesto que tenemos una cartera de activos afectos a
la cartera de rentas vitalicias, compuesta exclusivamente por titulos de renta fija
gubernamental por un importe de 1.400 millones de euros, cuyos flujos de in-
gresos estan perfectamente macheados con los flujos de gastos del pasivo.

m) Mortalidad observada: Con el propdsito de comprobar el efecto del contrato
swap sobre la cartera de referencia, hemos recreado dos escenarios estocasti-
cos de la mortalidad. Estos escenarios son:

1. Escenario 1 [floating leg 1]: La siniestralidad observada coincide con la super-
vivencia estimada por la cedente al inicio de la operacion. Es decir, la experien-
cia de supervivencia coincidirad con su Best Estimate al inicio de la operacion.
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2. Escenario 2 [floating leg 2J: La siniestralidad se desvia conforme al shock del
modelo interno propuesto en el capitulo 4 (SLI-99,5).

8.2. Cartera asegurada
Hemos supuesto que la aseguradora tiene una cartera de rentas vitalicias como la

ya presentada en el capitulo 4, es decir, una cartera de 10.000 pensionistas de jubi-
lacion con la siguiente composicion de edades, sexo y rentas anuales.

CARTERA ASEGURADA
Edades Marca Cartera pasivos Renta anual cartera (14 pagas)
declase| Total | Hombres | Mujeres Total Hombres | Mujeres

50 - 59 57 55 53 2 1.478.763 | 1.438.025 40.738
60 - 64 63 978 789 189 | 17.704.744 | 15.359.340 | 2.345.404
65 - 69 67 2.766 2.109 656 | 40.855.086 | 34.472.307 | 6.382.779
70 - 74 72 2.093 1.601 492 | 27.068.591 | 22.841.584 | 4.227.007
75-179 77 1.931 1.470 461 23.431.786 | 19.648.879 | 3.782.907
80 - 84 82 1.276 924 352 | 14.193.269 | 11.463.354 | 2.729.915
85 y mas 90 902 571 331 8.716.081 | 6.391.265 | 2.324.816

10.000 7.517 2.483 | 133.448.321 | 111.614.754 | 21.833.567

Tabla 3. Cartera de rentas vitalicias objeto del contrato swap de longevidad. Fuente: Elaboracion
propia.

De esta manera, la entidad debe hacer frente a unos pagos estimados de 133.448.321 €
para el primer ano (t=1), bajo el supuesto de que no hubiera ninguna baja por res-
cate, anulacién o fallecimiento.

Sobre esta cartera, la entidad realiza una prevision de pagos tomando como hipdte-
sis de supervivencia la que recoge la tabla INE2011 para la poblacion espafiola, que
arrojaria el siguiente patrén de pagos [ver figura 6).

En la figura 6, representamos los pagos de rentas que la aseguradora espera hacer
frente seguln sus estimaciones de supervivencia. Es la situacién inicial, en la que la
entidad se planteara sile compensa o no mitigar el riesgo al que se expone median-
te un contrato swap de longevidad.
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Figura 6. Flujos de pago previstos de la cartera de rentas vitalicias. Fuente: Elaboracion propia.

8.3. Cobertura swap de longevidad

La aseguradora cubrira sus posibles desviaciones de la siniestralidad motivada por
una hipotética infraestimacion de la supervivencia futura con un swap vanilla sobre
la totalidad de la cartera expuesta al riesgo de longevidad, intercambiando con el
reasegurador pagos fijos o fixed leg, por otros pagos que dependeran de la expe-
riencia de supervivencia observada de la cartera de referencia (floating leg o pagos
variables). Estos pagos serén anuales y pagaderos a 31 de diciembre por la posicién
neta entre la prima de reaseguro preestablecida en el contrato y la supervivencia

real observada cada ano.
Prima de reaseguro [fixed leg)

Es habitual que las primas de reaseguro sean superiores a las pagos inicialmente
previstos, ya que incluso en el caso de que cedente y reasegurador asuman las mis-
mas hipotesis de Best Estimate, este Ultimo ahade un margen de prudencia para
mitigar las posibles desviaciones futuras de la supervivencia, y otros recargos co-
rrespondientes a su margen de riesgo y para cubrir gastos y un margen de beneficio.
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En nuestro ejemplo, el reasegurador ha valorado un Best Estimate de la operacion
que se traduce en un incremento el primer ano del 11% sobre la g, estimada por la
entidad cedente, equivalente al andlisis de tendencia de la supervivencia espafola
bajo el indice SLI-50 expuesto en el capitulo 4. Con el propésito de aislar el impacto
del riesgo de longevidad respecto a otros subriesgos, este 11% adicional sobre la g,
en t=1 no incorpora recargos por gastos de gestion del contrato, margen de benefi-
cio, riesgo asumido y carga de capital econémico y regulatorio vinculado a la trans-
ferencia de riesgo aceptado.

La mejor o peor estimacion de este margen sera la clave para que, en funcién de la
experiencia de supervivencia observada, el contrato swap de longevidad resulte
rentable para una u otra de las dos contrapartes.

Los datos utilizados para tarificar un precio de referencia han sido los siguientes:

1. Pdlizas de la cartera tratadas todas ellas de forma individual (metodologia
Solvencia I).

2. Fecha de nacimiento.

3. Sexo.

4. Importe de la renta contratada.

5. Experiencia de siniestralidad de la cartera o mortalidad base (INE2011).

6. Indice de longevidad SLI-50.

Sobre esta base, el reaseguro propondra una prima fija (fixed leg] a la cedente, que
serd quien valore su idoneidad a la hora de transferir o no el riesgo mediante un
contrato swap vanilla de supervivencia. Como resultado de esta propuesta, la enti-

dad aseguradora tendra los siguientes flujos de pago respecto a los esperados an-
tes de la firma del contrato.
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Figura 7. Comparativa de flujos de pago estimados por la cedente respecto de los estimados por el
reasegurador. Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar, los flujos de pago propuestos por el reaseguro (barras
naranjas) son siempre superiores a los estimados por la cedente alinicio de la ope-
racion (barras rojas). Esto es l6gico dado que la referencia de mortalidad base es la
misma para las dos contrapartes, es decir, se esta utilizando un indice de referencia
de la propia cartera aseguraday no uno poblacional, por lo que en consecuencia la
mortalidad base de la cartera de asegurados de la entidad esté perfectamente co-
rrelacionada con la mortalidad de la poblacién de referencia empleada para elabo-
rar el indice de supervivencia, eliminando asi todo riesgo de mortalidad base que
pudiera surgir en el caso de haber utilizado referencias distintas.

Prestaciones [floating leg)

Una vez suscrito el contrato swap, y ya conocidos los flujos fijos que paga la asegu-
radora al reasegurador sobre una base preestablecida al inicio del contrato (fixed
leg), ahora vemos el retorno que la cedente obtiene del contrato swap de longevi-
dad, es decir, el flujo de pagos que el proveedor del swap paga a la cedente confor-
me a la siniestralidad real observada de la cartera asegurada (floating leg).
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Para analizar estos pagos variables, vamos a comprobar el efecto que el contrato
swap tiene sobre la cartera de referencia bajo dos escenarios estocéasticos de la
mortalidad. Estos escenarios son:

1. Escenario 1 [floating leg 1): La siniestralidad observada coincide con el Best
Estimate inicial de la cedente.

2. Escenario 2 [floating leg 2J: La siniestralidad se desvia respecto a la mortalidad
base de la cartera conforme al indice SLI-99,5, equivalente a un shock fijo sobre
la cartera de referencia del 16,19% en el primer ano del contrato.
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Figura 8. Escenarios de flujos de pago observados. Fuente: Elaboracion propia.

Analisis de escenarios de supervivencia observada

Como podemos apreciar en el figura 8, analizamos dos hipotéticos escenarios de
comportamiento de la supervivencia de la cartera asegurada. Analizados con mas
detalle, estos son:
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al Escenario 1 [floating leg 1):

Un primer escenario (barras rojas) basado en la mejor estimacion de la siniestrali-
dad real de la cartera asegurada.

Bajo este comportamiento observado de la supervivencia de nuestra cartera, a con-
tinuacion analizamos cémo afecta un contrato swap de longevidad que trata de
amortiguar la supervivencia de la cartera (floating leg 1]y si resulta o no rentable al
compararlo con la prima de reaseguro (fixed leg] calculada en el Apartado anterior.

En la figura 9 podemos apreciar como los pagos futuros al reaseguro son superiores
a los finalmente observados, lo que nos podria indicar que bajo este escenario de
supervivencia observada, el contrato swap supone un coste para la cedente. Sin em-
bargo, a continuacién analizamos estas conclusiones con algo més de detalle.
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Figura 9. Comparativa de primas de reaseguro respecto de los flujos observados bajo el escenario
“floating leg 1". Fuente: Elaboracién propia.

Antes de realizar el contrato swap la entidad, con base en sus estimaciones habia
obtenido un Best Estimate de sus obligaciones de 1.364.577.137 €, resultado de
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aplicar su tabla de mortalidad de poblacion asegurada y descontar a la curva de ti-
pos libre de riesgo.

Sin embargo, al finalizar el contrato el valor actual de los pagos fijos realizados por
la entidad asciende a 1.395.243.101 €. Debido a la evolucién de la supervivencia, los
pagos reales a los que tendré que hacer frente coinciden con los inicialmente esti-
mados (1.364.577.137 €). Es decir, los pagos reales efectuados para esta cartera de
rentas son inferiores respecto a los pagos preestablecidos por el reasegurador, por
lo que en términos de coste la operacion swap ha supuesto una pérdida para la
cedente y un beneficio para la reaseguradora.

Dado que el Net Present Value (NPV] de la operacidn es el resultado de la diferen-
cia entre el NPV de los pagos variables respecto del NPV de los pagos fijos, si este
fuera positivo, la entidad aseguradora recibiria el pago y por tanto obtendria un
beneficio econdmico de la operacion de swap. Si por el contrario, el NPV fuera
negativo, obtendria una pérdida en términos de coste, debiendo realizar el pago al

reasegurador.
NPVswap = NPVfloatingleg - NPVfixedleg
NPVswap = 1.364.577.137 € - 1.395.243.101 €
NPVswap = 30.665.964 €
Best estimate Fixed leg Floating leg NPV swap
1.364.577.136,94 1.395.243.101,21 1.364.577.136,94 -30.665.964,27

Tabla 4. Coste bajo el Escenario 1 de supervivencia observada. Fuente: Elaboracién propia.

Acabamos de comentar la pérdida global actualizada a la curva libre de riesgo que el
swap reporta a la cedente bajo el Escenario 1 de supervivencia observada. Pero en la
practica, la liquidacién de este contrato se hace anualmente por el neto entre la
prima de reaseguro pagada por la cedente y los pagos variables que deberia pagar
el reasegurador. En la figura 10 podemos ver el patron de pagos resultante de la
operacién, y como estos son crecientes durante los primeros anos de la operacion,
para luego ir decreciendo a medida que llega el vencimiento.
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Funcién de pagos 1

Figura 10. Patron de pagos de la cedente hacia el reasegurador bajo el escenario “floating leg 1".
Fuente: Elaboracion propia.

b] Escenario 2 (floating leg 2):

Al igual que analizamos en el apartado anterior, ahora hacemos otro supuesto de
supervivencia observada (barras moradas de la figura 8), resultado de estresar la
mortalidad base bajo el supuesto del shock de supervivencia desarrollado en el
capitulo 4 tomando como referencia el indice SLI-99,5.

Para analizar su beneficio o pérdida para la cedente, vemos en la figura 6 como las
barras de pagos fijos (prima de reaseguro] son sensiblemente inferiores a las de la
supervivencia observada, por lo que nos hace suponer que bajo este Escenario 2, el
contrato swap supondra un beneficio en términos de coste para la cedente.
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Figura 11. Comparativa de primas de reaseguro respecto de los flujos observados bajo el escenario
“floating leg 2". Fuente: Elaboracion propia.

Partiendo de un Best Estimate inicial de 1.364.577.137 € descontado a la curva li-
bre de riesgo, y un valor actual de los pagos fijos realizados por la entidad de
1.395.243.101 €, los pagos reales finalmente efectuados por el reasegurador
(1.400.898.672 €) resultaran superiores a este Ultimo y, por tanto, en términos de
coste la operacién swap ha supuesto un beneficio para la cedente y una pérdida
para la reaseguradora.

Si:
NPVswap = NPVfloatingleg - NPVfixedleg
NPVswap = 1.400.898.672 € - 1.395.243.101 €
NPVswap = 5.655.791 €
Best estimate Fixed leg Floating leg NPV swap
1.364.577.136,94 1.395.243.101,21 1.400.898.672,28 5.655.571,07

Tabla 5. Coste bajo el Escenario 2 de supervivencia observada. Fuente: Elaboracion propia.

En el figura 12 podemos ver el patrén de pagos resultante de la operacién.

268

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



Funcion de pagos 2

Figura 12. Patron de pagos hechos de la reaseguradora hacia la cedente bajo el escenario “floating
leg 2". Fuente: Elaboracién propia.

En resumen, bajo esta estructura de swap de longevidad, con independencia de la
reduccion de SCR que pueda existir por la transferencia de riesgo y que a continua-
cion analizaremos, la cedente obtendra un beneficio al ser la siniestralidad real de
su cartera superior a los flujos esperados por el reasegurador mas los margenes
de riesgo y beneficios acordados. Es decir, la cedente gana en términos de flujos de
entrada respecto a los de salida cuando la siniestralidad real supera la prima de rea-
seguro pagada.

8.4. Enfoque bajo Solvencia ll

En el Apartado anterior hemos valorado la idoneidad o no de un contrato swap de
reaseguro desde el punto de vista del coste de reaseguro que este genera para la
entidad cedente. Sin embargo, un contrato que acarree un coste para la entidad
aseguradora puede llegar a ser rentable por su efecto econdmico en el balance de
la entidad, pues al transferir el riesgo de longevidad al reaseguro, también produce
efectos positivos sobre el capital regulatorio, intercambiando SCR de longevidad por
SCR de contraparte. En la medida en que estas interacciones del balance bajo
Solvencia Il conlleve una reduccién de capital y por tanto una liberacién de fondos
propios, podremos valorar cuél es la prima de reaseguro a partir de la cual la enti-
dad obtiene un beneficio de la transaccion con independencia de su coste.
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Reasegurar el riesgo de longevidad a través de un swap de longevidad tiene las si-
guientes premisas sobre el balance bajo Solvencia Il

1. Los pasivos (BEL] se muestran brutos de reaseguro.

2. Se permite que tanto el margen de riesgo como el SCR se calculen netos de
reaseguro.

3. Aparece en nuestro balance un activo [recuperable de reaseguro) equivalente a
la liberacién de Best Estimate como consecuencia del reaseguro, neto de una
prevision del nivel de default esperado.

Aunque quiza parezca extrano, este activo podra tener un valor negativo depen-
diendo de los términos de la transaccién o, simplemente, porque la experiencia
ha evolucionado de manera adversa con respecto a las expectativas originales.
Este activo estard conformado por la cantidad que se espera ingresar del rea-
segurador [floating leg) y la cantidad que se espera que se pague a la reasegu-
radora (la parte fija del swap).

Ademas de las hipdtesis de partida expuestas en apartados anteriores, debemos
tener en cuenta las siguientes consideraciones para poder cuantificar exclusiva-
mente los efectos de este contrato [método standalone):

1. Suponiendo una cartera de activos afectos compuesta exclusivamente por
1.400 millones de euros de renta fija gubernamental, al estar estos perfec-
tamente macheados con los flujos de salida, el riesgo de tipo de interés es
nulo. Del mismo modo, la cedente no estara expuesta al resto de subries-
gos de mercado [equity, property, spread, tipo de cambio, concentracion y
liquidez). Tampoco hemos considerado la existencia de ningln activo intan-
gible.

2. Notenemos en cuenta ninguna otra cartera asegurada diferente a la de rentas
vitalicias, por lo que la entidad no estara expuesta a los riesgos de suscripcion
de no vida o salud.
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3. Para el riesgo de suscripcion de vida, la cedente solo estarad expuesta al su-
briesgo de longevidad, al no tener ninguna cobertura de fallecimiento o invali-
dez. Hemos considerado que los gastos no existen, tampoco el subriesgo de
revision al no variar las rentas a lo largo de la duracion de la péliza, y para los
subriesgos de caida y catastréfico obtenemos un SCR nulo al beneficiar a la
entidad cualquier estrés de este tipo sobre su Best Estimate antes del estrés.

4. El subriesgo de longevidad lo hemos obtenido por diferencia entre el Best
Estimate sin estresary el Best Estimate estresado con férmula estandar (20%):

shock
SCRigng = NAV, - [NAVU| shocklongevidad)
SCRyps = 1.475.672.414 - 1.364577.137 = 111.095.277
5. No habra riesgo de contraparte antes de la permuta swap de longevidad.

6. El riesgo operacional lo hemos calculado en funcién de las primas (no hay) y
del Best estimate:

SCR,, = min (0,3 - BSCR;0p) + 0,25 - Exp,,
Donde:

Op = Mmax [Oppremlums; Opprowsmns]

Oppmwsmns = 0,0045 * max [OvTPUfe_ TPUfe-uL]+ 0,03 * max [OvTPmon»Llfe]
Y por tanto:
SCR,p = 6.140.597,12

7. La entidad se beneficia de los efectos de diversificacién y del ajuste por im-
puestos diferidos, resultando un SCR final de:

SCR = 87.926.906 €
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8. ElMargen de riesgo lo obtendremos mediante la simplificacion n°® 4 propuesta
en las especificaciones técnicas:

CoCM =_CoC . Dur, (0] - SCRgy(0)
1 + rw

Que teniendo en cuenta la duracién modificada de los flujos de pago de 7,98 afos:

Margen de riesgo = 41.374.185 €

ANTES DEL SWAP
Activos 1.400.000.000
Recuperables de reaseguro -
Pagos al reaseguro -
Total 1.400.000.000
BEL 1.364.577.137
Margen de riesgo 41.374.185
SCR 87.926.906
MCR 39.567.108
Total 1.493.878.228
Excedente -93.878.228

Tabla 6. Balance Econdémico bajo Solvencia Il antes del swap. Fuente: Elaboracion propia.

Figura 13. Representacion grafica del balance econémico bajo Solvencia Il antes del swap. Fuente:
Elaboracion propia.
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Como podemos observar, antes de la operacion de swap de longevidad, la cedente
tendrd una insuficiencia de fondos propios para cubrir su capital regulatorio. A con-
tinuacion analizamos cuél es la situacion de esta entidad una vez hecho el contrato
de permuta swap de longevidad con el reaseguro. Para ello tendremos en cuenta
las siguientes consideraciones:

1. Después del swap, nuestro balance econémico queda alterado, ya que incluimos
un activo adicional por importe de la diferencia entre los pagos que la cedente
espera recuperar del reaseguro [floating leg) respecto de los pagos fijos que la
cedente hace con base en los términos preestablecidos en el contrato de swap de
longevidad (fixed leg), que coincidirdn con el Best Estimate de la cartera de rentas
objeto del contrato, y que por tanto resultara un activo con importe negativo.

2. Si bien el apunte sobre el activo es negativo, también esta operacién de swap de
longevidad sobre el 100% de la cartera asegurada y con base en un indice de referen-
cia sobre la propia cartera, propicia que la carga de capital regulatorio para el riesgo
de longevidad (SCR),,,/ desaparezca, eliminando por tanto también el riesgo base.

3. Surge un nuevo riesgo, el riesgo de contraparte (SCRyg,) por la posibilidad de
que ante una desviacion de la supervivencia por encima de las tasas de rease-
guro, este no hiciera frente a sus compromisos de pago. Teniendo en cuenta
una calificacion crediticia del reasegurador de AA, tendriamos la siguiente car-
ga de capital de la contraparte:

SCRyiout = 2.412.759 €

4. Adicionalmente, el margen de riesgo (RM), al poder valorarlo neto de reasequ-
ro, también disminuye.

Margen de riesgo = 1.106.945 €

5. Por los efectos de diversificacion y del ajuste por impuestos diferidos, obtene-
mos un SCR final de:

SCR=2.352.440 €

273

© FUNDACION MAPFRE ]
Prohibida la reproduccion total o parcial de esta obra sin el permiso escrito del autor o de FUNDACION MAPFRE



Enlatabla 7y figura 14, podemos observar el impacto del swap de longevidad sobre
el balance econémico bajo Solvencia Il.

DESPUES DEL SWAP
Activos 1.400.000.000
Recuperables de reaseguro 1.364.577.137
Pagos al reaseguro -1.395.243.101
Total 1.369.334.036
BEL 1.364.577.137
Margen de riesgo 1.106.945
SCR 2.352.440
MCR 1.058.598
Total 1.368.036.522
Excedente 1.297.514

Tabla 7. Balance Econdmico bajo Solvencia Il después de la permuta swap con reaseguradora AA.
Fuente: Elaboracion propia.

Figura 14. Representacion grafica del balance econdmico bajo Solvencia Il después del swap con
reaseguradora AA. Fuente: Elaboracion propia.

En la combinaciéon de estos cuatro efectos (disminucién del activo, reduccién de
SCRigng. aumento de SCRyepsy y disminucion del MRJ, encontraremos el beneficio o
pérdida de la permuta swap. Como podemos observar, pese a disminuir el activo, el
SCRy el Margen de Riesgo han caido en mayor medida, efectos que sitdan a la
compania en una situacién de solvencia.
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Y es que como veiamos en el apartado anterior, si hacemos un analisis de costes,
aunque el coste de reaseguro para el Escenario 1 en t=1 ha sido:

Coste = fixed leg, - floating leg; =
=129.107.499 - 128.786.652 = 320.848 €

Desde un punto de vista de ahorro de capital, el aumento de excedentes ha sido:

A Excedente = Excedente_swap - Excedente_sin_swap =
=1.297.514 - (-93.878.228) = 95.175.742 €

Con lo que demostramos que un contrato de reaseguro, aunque suponga una pér-
dida econémica en términos de coste para la cedente, antes de que transcurra un
solo dia desde su firma, puede resultar beneficioso para ella desde el punto de
vista de reduccidn de capital econémico y regulatorio y por tanto de liberacién
de fondos propios.

Desde un punto de vista regulatorio e incluso comercial y de imagen a sus asegu-
rados y hacia el mercado, la cedente mejora considerablemente su solvencia, que
se suele medir por la ratio entre fondos propios disponibles sobre la carga de capi-
tal regulatorio:

FFPP disponibles
SCR

Ratio de Solvencia =

Pasando de una situacion de insolvencia antes de la permuta:

Ratio de Solvencia_sin_swap = ACUVO—VSMC_F‘)BEL_MR =-7%

Es decir, no hay fondos propios disponibles para cubrir el capital regulatorio reque-
rido, a otra después de la permuta:
Activo_VM-BEL-MR

Ratio de Solvencia_con_swap = SCR =155%
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Es decir, simplemente por el hecho de hacer la permuta swap de longevidad, la
ratio de solvencia mejora considerablemente.

Ademas, para ver la importancia que la calificacion crediticia del reasegurador tie-
ne sobre el SCRyquq Y la ratio de solvencia de la cedente, si en lugar de una contra-
parte AA como hemos supuesto, hubiéramos escogido una reaseguradora BBB, el
SCRyiopat pasaria de 2.352.440 € a 11.511.292 € y su ratio de cobertura del 155% al
-6%, y para una reaseguradora A, seguiriamos con una ratio de cobertura del 43%,
aun inferior a la necesaria para situar a la entidad en situacién de solvencia regula-
toria. Por tanto, resultarad imprescindible analizar el impacto que la propia solvencia
del reasegurador tiene sobre nuestro balance, a pesar de que precisamente con la
finalidad de mantener ese rating, la prima de reaseguro también suele ser mas

elevada.
DESPUES DEL SWAP

Activos 1.400.000.000
Recuperables de reaseguro 1.364.577.137
Pagos al reaseguro -1.395.243.101
Total 1.369.334.036
BEL 1.364.577.137
Margen de riesgo 5.416.662
SCR 11.511.292
MCR 5.180.081
Total 1.381.505.091
Excedente -12.171.055

Tabla 8. Balance Econémico bajo Solvencia Il después de la permuta swap con reaseguradora BBB.
Fuente: Elaboracion propia.

Podemos concluir que el rating de reaseguro que hace break even la operacion de
reaseguro es el de AA. Este rating o uno superior es el que optimiza esta tabla de rea-
seguro sobre la base de la mejor estimacion de tendencia y con una aversion al
riesgo base equivalente al:

Best Estimate + SLI-50
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DESPUES DEL SWAP
Activos 1.400.000.000
Recuperables de reaseguro 1.364.577.137
Pagos al reaseguro -1.395.243.101
Total 1.369.334.036
BEL 1.364.577.137
Margen de riesgo 2.474.710
SCR 5.259.163
MCR 2.366.623
Total 1.372.311.010
Excedente -2.976.974

Tabla 9. Balance Econdmico bajo Solvencia Il después de la permuta swap con reasequradora A.
Fuente: Elaboracion propia.

8.5. Reinsurance Management Tool (RMT)

Una vez analizado el impacto que un contrato de reaseguro swap de longevidad
tiene sobre una cartera de rentas vitalicias, y tomando como referencia todos los
outputs generados en el proceso, ahora nos centramos en decidir cual seré la es-
tructura de reaseguro mas apropiada a las caracteristicas de nuestro negocio y
segun al apetito de riesgo de la entidad.

Las diferentes modalidades o alternativas aqui planteadas son:

1. Opcidén de no reasegurar la cartera de rentas.

2. Opcion de contratar un swap de longevidad con reasegurador AA.

3. Opcidn de contratar un swap de longevidad con reasegurador A.

4. Opcion de contratar un swap de longevidad con reasegurador BBB.
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Las variables utilizadas para la adecuada toma de decisiones son:

1. Elcoste de reaseguro, donde la prima es mas elevada cuanto mayor sea el rating
del reasegurador.

2. Elahorro de capital que genera el contrato (MR, SCRgng, SCRyetautt Y SCRyioball-
3. Fondos Propios disponibles.

4. RORACYy EVA.

Mientras el RORAC ya lo definimos en el capitulo anterior como el ratio que valora
la rentabilidad de los recursos propios en funcidn del riesgo asumido, ahora vemos la
necesidad de determinar el E.V.A. (Economic Value Added)], que mide la creacién de
valor de un programa de reaseguro mediante comparacion entre su coste medio

y el coste de capital ahorrado.

El cuadro resultante para la toma de decisiones sera el siguiente:

Sin swap Con swap AA Con swap A Con swap BBB
Scoring 14 28 23 18
Coste - 320.847,52 304.805,14 288.762,77
MR 41.374.185,25 1.106.945,34 2.474.709,90 5.416.661,98
SCRiong 111.095.277,23 - - -
SCRyetautt - 2.412.758,74 5.394.013,33 11.806.453,33
SCR 87.926.905,76 2.352.439,77 5.259.162,99 11.511.292,00
FFPPDisponibles | -93.878.227,95 1.297.513,67 -2.976.974,10 | -12.171.055,19
EVA - 85.253.618,46 82.362.937,62 76.126.850,99
RORAC 5% 160% 66% 28%

Tabla 10. Elementos clave para la bisqueda del contrato de reaseguro 6ptimo. Fuente: Elaboracion
propia.

Hemos definido como scoring, el resultado de ponderar cada una de las variables de
decision presentadas para la eleccion de la alternativa de reaseguro mas apropiada. La
ponderacion simulada ha sido la misma para cada una de ellas, siendo la propia entidad
cedente la responsable de dicha ponderacién con base en su apetito y perfil de riesgo.
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En base a este scoring, nuestra herramienta de gestion dptima del reaseguro (RMT),
podria tomar la siguiente representacion grafica:

Optimizacion reaseguro

Coste

FFPP Disponibles RORAC
e====Sin swap
Con Swap AA
EV.A. SCR
Con Swap A
Con Swap BBB
SCRdefault

SCRlong

Figura 15. Reinsurance Management Tool (RMT). Fuente: Elaboracién propia.

Como podemos apreciar en el figura 15, ponderamos las diferentes medidas que de
una forma u otra pueden impactar sobre la decision de reaseguro mas adecuada
para el negocio. Esta ponderacién (scoring) dependera de la mayor o menor rele-
vancia que la cedente determine para cada una de las variables de decision. En este
caso vemos el efecto que la propia calificacion crediticia de la entidad reasegurado-
ra tiene a la hora de establecer un contrato swap de longevidad.

Como resultado, podemos concluir que la opcidn de reaseguro swap con rating del
reasegurador de AA, serd la opcién mas apropiada en términos de reduccion de
capital regulatorio, si bien es cierto que en términos estrictamente de coste es la
peor de las opciones. En consecuencia, la decision de reaseguro dependera del
apetito de riesgo de la cedente, asi como de la necesidad o no de obtener un bene-
ficio en términos de capital para aliviar la disponibilidad de fondos propios para
cobertura de capital regulatorio.
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9. CONCLUSIONES

En el presente capitulo hemos demostrado cémo los contratos swaps de reaseguro
para la mitigacion del riesgo de longevidad son un buen instrumento para hacer
una gestion eficiente del riesgo de una supervivencia por encima de las tasas espe-
radas, de tal forma que un riesgo como este, que a priori podria parecer poco atractivo
para una entidad de seguros de vida, se convierte en atractivo, no solo en términos
de coste, sino como alivio en el balance econdmico bajo el marco de Solvencia Il
donde comprobamos cémo la mera firma de un contrato de este tipo, incluso antes
de que transcurra un solo dia desde su firma, puede ser muy beneficioso para la
entidad con la mejora de su ratio de solvencia y el consiguiente impacto ante el super-
visory el mercado.

Es de esperar, por tanto, que para las aseguradoras con grandes carteras de rentas
vitalicias, reasegurar el riesgo de longevidad puede ayudar a reducir tanto el mar-
gen de riesgo como el SCR a pesar de que segun la prevision inicial de superviven-
cia de la cartera, esta operaciéon supondria un coste en cuanto a flujos de pagos
hacia el reaseguro. Incluso podriamos encontrar el break even del contrato, no solo
en la negociacién de las condiciones del mismo, sino especialmente mediante la
busqueda de una calificacién crediticia del reasegurador que maximice el resultado
de la operacion.

Por otro lado, desde el punto de vista del reasegurador, méas aun si este presentara
grandes exposiciones de mortalidad, el contrato swap de longevidad también le
puede resultar beneficioso en términos de capital, ya que aceptar riesgo de longe-
vidad les ayudara a diversificar su cartera, tanto en términos de margen de riesgo
como de SCR. Es decir, una permuta de riesgos entre aseguradoras y reasegurado-
ras podria ser una opcion particularmente atractiva para ambas partes.

Por tanto, las conclusiones sobre el capital econdmico consumido y el apetito de
riesgo de la cedente, seran vitales en la decision de una entidad aseguradora y la
conveniencia o no, y en qué condiciones, de entrar en un acuerdo de reaseguro. Sin
embargo, esta no serd la Unica consideracion a tener en cuenta, ya que es posible
que una transaccion o enfoque de gestion pudiera llevarse a cabo simplemente en
términos de coste y liquidez por comparativa entre flujos reales de entrada y salida,
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incluso aun no siendo dptima desde el punto de vista regulatorio. En igualdad de
condiciones, las empresas con mayor aversion al riesgo, estan dispuestos a pagar
mas por el reaseguro.
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ALCANCE Y CONCLUSIONES

Alo largo del presente trabajo de investigacidn analizamos en profundidad cada uno
de los aspectos clave del riesgo de longevidad, quiza el riesgo méas complejo de
mediry gestionar al que se enfrenta toda compania de seqguros de vida. Y es que las
incertidumbres que subyacen sobre la supervivencia humana y sus limites, asi
como la singularidad de los contratos de seguro que dan cobertura a este riesgo,
hacen que este deba ser analizado desde una vision integral y hasta la fecha poco
tratada y debatida por la industria del seguro.

De tal forma, en el primer capitulo abordamos la dinamica poblacionaly el conjun-
to de subriesgos que determinan y explican las continuas mejoras de la esperanza
de vida en nuestro pais, haciendo especial hincapié en el subriesgo de tendencia
que, por su caracter sistémico y por la complejidad de extrapolar tendencias con-
sistentes, necesita ser entendido y graduado con precision.

Una vez analizado conceptualmente el riesgo de longevidad en toda su dimensiény
complejidad [y considerando que la modelizacién de la mortalidad es imprescindi-
ble para abordar los riesgos de mortalidad y longevidad) en el capitulo 2 se expone
el marco tedrico de ocho de los principales [y méas recientes] modelos existentes en
la literatura actuarial internacional para la correcta estimacion, graduacion y pro-
yeccion de la mortalidad. En ellos, especificamos las hipétesis de partida para la
utilizacién de dichos modelos comentandose las principales ventajas e inconve-
nientes de cada uno de ellos. Los modelos descritos en este capitulo han sido apli-
cados en diferentes mercados mas maduros y contrastados por su experiencia en
el pricing, reserving y gestion global del riesgo.

Tras la exposicion de estos ocho modelos, en el siguiente capitulo desarrollamos
cuatro de ellos (Lee-Carter, P-spline 2d, y dos versiones suavizadas del modelo
Lee-Carter), que podemos considerar como los mas avanzados y robustos de los
que a dia de hoy recoge la literatura actuarial internacional, y los aplicamos sobre
una realidad poblacional concreta como es la espanola. También llevamos a cabo
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un ejercicio de backtesting para ilustrar el comportamiento predictivo de estos mo-
delos, e introducimos los factores de mejora de mortalidad para su posterior anali-
sis y aplicacion practica a la industria del seguro.

De la combinacién de los cuatro modelos anteriores, desarrollamos el Spanish
Longevity Index [SLIJ, indice propuesto para medir la tendencia de longevidad de la
poblacion espafola y que cumple con el test de uso exigido internacionalmente a
este tipo de métricas, configurado una herramienta Util para todos los agentes
econdmicos que intervienen en el riesgo de longevidad (Estados, entidades de se-
guro y reaseguro, mercados de capitales, inversores finales, etc.). De hecho, este
indice con niveles de confianza del 99,5%, nos ha servido para en el capitulo 4 de-
sarrollar un modelo interno alternativo a la férmula estandar para el riesgo de
longevidad propuesta por la Directiva Comunitaria de Solvencia Il y, en el capitulo
6 para determinar el precio de transferencia de una operacion de swap de longevi-
dad a través de un contrato de reaseguro. Este serd un indice robusto y de caracter
universal que permitird una actualizacion agil y sencilla conforme las autoridades
responsables modifiquen las estadisticas de mortalidad base utilizada para su me-
dicién. Ademas de su aplicacion a Solvencia Il y operaciones de transferencia del
riesgo, este indice SLI/serad también de aplicacion a otras areas del sequro como el
pricing o el reserving.

Como decimos, en este capitulo 4 nos adentramos en los requerimientos que para
el riesgo de longevidad exige la Directiva de Solvencia Il, presentando un modelo
interno que determina un consumo de capital alternativo al de la formula estandar
que presupone un estrés Unico, inmediato y permanente del 20% sobre las tasas de
mortalidad esperada. De los resultados obtenidos en este ensayo actuarial, y una
vez contrastada su bondad estadistica, concluimos que el shock propuesto por
Solvencia Il (20% Gnico) no refleja adecuadamente el riesgo de longevidad al que se
exponen las carteras asequradas, ya que este deberia ser decreciente segun la
edad y la duracion residual del contrato de seguro. Esta conclusion parece légica,
pues a mayor edad y menor duracion del contrato, menor tiempo hay para benefi-
ciarse de las mejoras futuras de la mortalidad y en consecuencia menor shock
deberemos aplicar. Por tanto, y dependiendo de la composicion de nuestra cartera
asegurada, el shock de longevidad del modelo estandar sobreestimara o subesti-
mara en casi todos los casos el verdadero riesgo de longevidad, con lo que las
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companias se veran obligadas a realizar aportaciones de capital que no se ajusten
al riesgo real de longevidad asumido en sus carteras aseguradas. Este modelo in-
terno que presentamos serd ademas de perfecta utilidad no solo como alternativa
a la formula estandar bajo el Pilar 1 de Solvencia Il siempre que tenga la aprobacién
del supervisor, sino que también podra utilizarse dentro de la autoevaluacién de los
riesgos (ORSA/FLAOR) bajo el Pilar 2 de Solvencia Il para aquellas companias de
seguros de vida que por la composicion de sus carteras estén muy expuestas al
riesgo de longevidad.

Ya en el capitulo 5, vimos cémo los modelos de gestion del riesgo de longevidad
pueden ser optimizados mediante los llamados mitigantes del riesgo, para lo que
en primer lugar sera necesario conocerlos y clasificarlos en funcién del subriesgo
que la entidad desea minorar, segln este sea riesgo base o riesgo de tendencia.
Una vez expuestos los mitigantes de la supervivencia, nos adentramos en los mo-
delos mas modernos de la gestion éptima del capital ajustada al riesgo, llegando a
proponer una aplicacion practica de los modelos de RORAC y Capital Allocation
sobre los resultados de los ensayos hasta el momento realizados en el presente
trabajo. Como resultado de este analisis, concluimos que, como instrumento de
gestion optima del riesgo, el actuario deberd desarrollar modelos que conjunta-
mente valoren y optimicen el RORAC, el EVAo el MECV, y en consecuencia, el gestor
de riesgos tome en consideracion todas las herramientas desplegadas en el proce-
so de pricing, reserving, MCEV, optimizacién de SCRYy transferencia del riesgo. Con
este cambio de paradigma en la forma de entender el riesgo de longevidad, el ac-
tuario podréa encontrar perfiles de riesgo y de productos que aporten ventajas com-
petitivas sostenibles en el tiempo.

Por Gltimo, en el capitulo 6 hemos presentado un estudio exhaustivo asi como una
aplicacion préactica de uno de los modelos de transferencia de longevidad llamados
a tener un protagonismo central en el mercado de rentas vitalicias tal como ya ha
sucedido en otros paises de nuestro entorno. Estos son los modelos de permuta
longevity swap. El modelo actuarial desarrollado con base en los valores y resulta-
dos obtenidos en los capitulos anteriores [modelos de proyeccion, factores de me-
jora de la mortalidad, SLI, Best Estimate, etc.) nos permite conocer, para escena-
rios aplicables a la realidad espanola, el precio de transferencia de reaseguro y su
impacto no solo en términos de coste sino sobre el balance econémicoy consumo de
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capital de una entidad aseguradora bajo el marco de Solvencia Il. En esta linea,
presentamos ademas una herramienta de optimizacién de reaseguro para analizar
las diferentes alternativas con las que la cedente pueda decidir el contrato de rea-
seguro mas idoneo para la gestién 6ptima de su negocio segln el perfil y el apetito
de riesgo de la entidad, y a la que hemos llamado RMT (Reinsurance Management
Tool), mediante la que comprobamos cémo el negocio de la longevidad puede ser
muy beneficioso para la entidad con la mejora de su ratio de solvencia y su consi-
guiente impacto ante el supervisory el mercado.

APORTACION A LA INDUSTRIA DEL SEGURO

A modo de resumen, exponemos a continuacién algunas de las contribuciones que
mediante el presente trabajo de investigacion creemos haber aportado a la indus-
tria del seguro, de tal forma que seamos capaces de ver el negocio expuesto al
riesgo de longevidad, no como una carga, sino como un negocio rentable, que por
supuesto genere un beneficio para el sector privado del seguro pero que también,
mediante una oferta amplia y atractiva de productos aseguradores, consiga aliviary
absorber el riesgo de longevidad transferido del Estado hacia el ciudadano por la
progresiva disminucion de las pensiones motivada por las correcciones y ajustes
que incorpora el factor de sostenibilidad. Algunas de estas aportaciones son:

1. Entendemos que el riesgo de longevidad por su nivel de incertidumbre y dura-
cion de los contratos asociados a él, debe ser abordado de una manera holisti-
ca y de este modo poder establecer estrategias de aseguramiento rentable a
largo plazo.

2. Elanélisis realizado de los diferentes subriesgos que intervienen en la supervi-
vencia humana nos permite identificar las claves del desarrollo de los modelos
de naturaleza actuarial con los que capturar el riesgo de longevidad.

3. Sedescriben algunos de los principales modelos mas avanzados en la literatura
actuarial para analizary estimar la mortalidad, con la finalidad de dar a conocer
a la industria del seguro de vida y pensiones, las soluciones que han demostra-
do su validez en aquellos mercados del seguro donde ya se ha aplicado.
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4. Hemos realizado la aplicacion sobre la poblacién espafola de cuatro de los
modelos actuariales mas modernos para el mercado de rentas vitalicias, per-
mitiendo graduar el riesgo de tendencia con las mejores practicas actuariales
internacionales. De este modo, ponemos a disposicion de la industria del sequ-
ro espanola e iberoamericana la metodologia aplicada a la longevidad al mejor
nivel de las investigaciones de la ciencia actuarial.

5. Para modelar el riesgo de tendencia resultante, presentamos el Spanish Lon-
gevity Index [SLI), resultante de la mediana de los cuatros modelos aplicados, y
que una vez contrastado su test de usabilidad, constituye una herramienta de
aplicacion inmediata para todos los intervinientes interesados en el mercado
del riesgo de longevidad. Este indice estd ademas alineado con las iniciativas
mas recientes del mercado internacional, que han permitido crear instrumen-
tos de transferencia de riesgo sobre la base de indices anéalogos.

6. Los valores obtenidos por el SL/, calculado al nivel de confianza del 99,5%, nos
permiten desarrollar un modelo interno para el subriesgo de longevidad que
resulte alternativo a la formula estandar que establece la normativa de Solvencia
Il, mejorando significativamente los requisitos de capital regulatorio para las
entidades que asumen riesgo de longevidad en sus balances.

7. Como medida adicional de la bondad del modelo interno, desarrollamos las
métricas de gestion optima del riesgo, como son RORAC y Capital Allocation,
poniendo a disposicién del gestor del riesgo las herramientas mas modernas
para la toma de decisiones de valor ajustado al riesgo incurrido.

8. En relacion al punto anterior, presentamos también los diferentes mitigantes
del riesgo de longevidad, de tal suerte que el asegurador pueda aplicar las di-
ferentes palancas de mitigacion, bien sea manteniendo en el balance el riesgo
de longevidad o transfiriéndolo a un tercero.

9. Por su especial complejidad y por la escasa bibliografia disponible, la Ultima
aportacion la centramos en el desarrollo de un modelo actuarial para la medi-
da y la transferencia del riesgo de longevidad mediante el contrato longevity
swap.
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10. Adicionalmente a lo expuesto en el punto anterior, incorporamos el desarrollo
de una herramienta (Reinsurance Management Tool) para la mejor gestion del
riesgo asumido.

Podemos por tanto afirmar que el presente trabajo de investigacién tiene como fi-
nalidad la aplicacion practica al negocio de la longevidad en el mercado espanol, de
un conjunto integral de técnicas actuariales y de gestion del riesgo consideradas
como las mas avanzadas, y que permitiran la utilizacién de las diferentes palancas
de optimizacién del negocio y el capital asignado al riesgo de supervivencia, de tal
forma que un riesgo como este, que a priori pudiera parecer poco atractivo para una
entidad de seguros de vida, se convierte en atractivo, no solo en términos de cuenta
de resultados, sino de alivio en el balance econdmico bajo el marco de Solvencia Il
en el que el asegurador obtendra rentabilidades muy superiores a las de sus com-
petidores, pudiendo incluso entregar al cliente parte de la ventaja competitiva que
supone disponer de estos modelos. Podemos por tanto comprobar cémo los bene-
ficios que se derivan del conocimiento preciso del riesgo confieren a la entidad de
seguros una posiciéon de liderazgo de mercado cuyo origen viene del conocimiento
actuarial. Este argumento es uno de los fundamentos sobre los que se construyo el
nuevo modelo de Solvencia Il, esto es, la gestion eficiente del riesgo asumido.
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