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ABSTRACT

We believe that a proper calibration and a well-defined algorithm are
necessary for the construction of an adequate longevity index, regarding a
given country or population, but the adequacy of a generalised longevity
index it is less clear to us. Further to this, in our view, the use of a longevity
index benchmark is not always suitable.

At the same time, while the mathematical model is important for the process
of obtaining the index. Our investigations advocate the importance of the
data collection source justification, the data cleansing and improvement, as
well as, the analysis of the data.

Our work follows the guidelines set by Solvency 1l regarding the risk of an
aging population and we understand that is the way to build a LifeMetrics
that meets best-estimate’s requirements of objectivity, transparency,
robustness and accuracy.

With the aim of simplifying the results of the research done, we only present
the results for three countries which we consider the most significant ones,
such as: England and Wales, USA and Germany. We obtained an index of
longevity for those three different countries using HMD database in order to
use data from their own government statistics entity. We have found that the
differences between the results obtained for each country applying its own
model and those obtained by us using the Lee-Carter model, are slightly
insignificant, what indicates that our Lee-Carter model is acceptable enough.
Therefore, we have used this model for the construction of a longevity index
for four new countries, such as: Italy, Spain and Japan.

Once all the results were obtained using homogeneous criteria for each of
the countries observed, and after the analysis of the estimation of the
evolution of mortality and its improvement through the calendar years, we
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found that the improvement in mortality is not homogeneous. It is not
distributed equally, nor by gender, nor by age sections, or by calendar year,
nor has the same percentage of improvement in each country analysed. The
outcome of our research allows us to conclude that, a common index for all
the European Union countries would not reflect, with sufficient guarantee,
the longevity risk features of each European country.

We also believe that, a longevity index should not represent a static scenario,
as it would appear from the document submitted by Life and Longevity
Markets Association (LLMA), it rather should extend to a dynamic scenario
with the aim to reduce the risk of an aging population that generates long
term benefits’ payments in the future. The periodic calculation of a longevity
index does not seem the best solution.

Following these guidelines we have built a longevity index for Spain, taking
into account the guidelines of Solvency Il related to the risk of aging. As a
result of our research, we conclude that a unique and dramatic increase of
mortality improvement is not advisable. The improvement is not constant; it
depends on the age and calendar year considered in the estimation. And we
also add that it also depends on the contractual timing of the event.

In addition, apart from the purge we have carried out through all the steps
when obtaining the data and the results of the research, we have also
analyzed the volatility of the results of the mortality improvement over the
recent calendar years, obtaining results that we could qualify as very
acceptable. These represents an additional guarantee of the reliability of the
longevity index we obtained.

Keywords: Longevity index, Lifemetric, Graduation, Population, Mortality
improvement and Forecasting.

RESUMEN

Nuestras investigaciones nos han conducido a creer en la necesidad de una
adecuada calibracién y un algoritmo fiable para la construccion de un
adecuado indice de longevidad, ya sea para un determinado pais o poblacién
pero su generalizacion no es aconsejable. A nuestro juicio, no siempre esta
justificado un benchmark de un indice de longevidad.
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Si bien es importante el modelo matematico para el proceso de obtencién del
indice nosotros investigamos, que mas importante es la justificacién de la
fuente de obtencién de los datos, su dimension, su analisis, depuracion y
mejora de los mismos.

Nuestro trabajo sigue las directrices marcados por Solvencia Il en cuanto al
riesgo de envejecimiento de una poblacion y entendemos que es la forma de
construir un Lifemetrics que cumpla con las garantias de un best estimate en
cuanto a objetividad, transparencia, robustez y exactitud.

Siguiendo esta linea y con el objeto de simplificar el trabajo, solamente
presentamos los resultados correspondientes a tres paises, los cuales hemos
considerado mas significativos como son: Inglaterra y Pais de Gales, EE.
UU. Y Alemania y para ellos hemos obtenido un indice de longevidad pero
utilizando la base de datos del HMD, frente a los datos propios de sus entes
oficiales. Hemos constatado que las diferencias entre los resultados
obtenidos para cada pais aplicando su propio modelo y los obtenidos por
nosotros utilizando el modelo del Le-Carter, son muy pequefias, lo cual
indica que nuestro modelo de Lee-Carter es aceptable. Por lo tanto, hemos
utilizado este modelo para obtener el indice de longevidad para otros tres
paises nuevos, como son: ltalia, Espafia y Japon.

Una vez obtenidos todos los resultados utilizando criterios homogéneos para
cada uno de los paises y después de analizar la estimacion de la evolucion de
la mortalidad, y la mejora de la misma a través de los afios de calendario,
hemos detectado que la mejora no es homogénea, no se distribuye de igual
manera, ni por género, ni por tramos de edades, ni por periodos de
calendario, ni tiene la misma dimension, entre los diferentes paises. Es por
ello que no aconsejamos una unificacion del indice de longevidad, entre
diferentes paises.

Ademas creemos que un indice de longevidad no debe representar a un
escenario estatico como parece desprenderse del documento presentado por
Life and Longevity Markets Association (LLMA) sino que debe extenderse
a un escenario dindmico, con el objeto de disminuir el riesgo de
envejecimiento de la poblacién que genera prestaciones de pagos futuros a
largo plazo. El célculo periddico de un indice de longevidad no parece la
mejor soluciéon. Nosotros proponemos un indice dindmico a través de la
esperanza matematica de vida futura.

Siguiendo estas pautas hemos construido un indice de longevidad para
Espafia, teniendo en cuenta las pautas establecidas en Solvencia Il, en cuanto
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al riesgo de envejecimiento. Del resultado del mismo llegamos a la
conclusion de que un incremento drastico, y Unico, de la mejora de
mortalidad no es aconsejable. La mejora no es constante, depende de la edad
y del periodo de afios de calendario que se considere. Y afiadimos que
también depende de la temporalidad contractual de la operacion.

Ademas de todos los pasos en los que hemos procedido a una depuracién de
los datos y resultados, también hemos analizado la volatilidad® de los
resultados de la mejora de la mortalidad durante los Gltimos afios de
calendario, obteniendo unos resultados que los calificamos de muy
aceptables, lo cual representa una garantia mas de la fiabilidad del indice de
longevidad obtenido.

Palabras clave: Indice de Longevidad, Lifemetric, Ajuste, Poblacion,
Mejora de la mortalidad y Prevision.

1. INTRODUCCION

A lo largo de los Gltimos afios y conforme ibamos profundizando en el
estudio del envejecimiento de las personas mayores, observamos que las
estimaciones que se publicaban de forma oficial diferian de los resultados
que realmente se estaban produciendo en la sociedad.

Este hecho supuso que durante la Gltima década, los gestores de los fondos
de pensiones relativos a los planes de pensiones de prestacion definida, se
encontrasen con un aumento considerable en lo relativo a las prestaciones
futuras en relacion con las pensiones comprometidas previamente.

Esta evolucidon del envejecimiento del colectivo de personas mayores, a dia
de hoy, sigue suponiendo una enorme preocupacion en los gestores de los
fondos de pensiones, pero también lo es para las entidades aseguradoras, e
incluso para los propios gobiernos.

La falta de prevision en cuanto a la estimacion de las probabilidades de
supervivencia, estd conduciendo a una subestimacién de la esperanza
matematica de vida y por consiguiente, a una subestimacién de las
provisiones mateméticas de obligada teneduria por la entidades
comercializadoras en relacién con ciertos productos financieros de prevision,

% Estos resultados no se incluyen en este trabajo por no formar parte del néicleo del mismo.
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y por consiguiente, a una inadecuada cobertura de la solvencia de una
entidad o de un fondo de pensiones, por ejemplo.

Esta situacion supone un aumento en la inseguridad en el mercado por parte
de ambas partes (entidad y cliente), y se plasma en una falta de confianza en
cuanto a los célculos realizados por las entidades a cerca de estos productos
de prevision. Esta falta de seguridad se ve aumentada en aquellos casos en
los que los célculos supongan proyecciones futuras.

Nosotros hemos podido comprobar como esta inseguridad se esta
extendiendo, a distintos productos utilizados como complemento adicional a
la renta proveniente del sistema publico de pensiones. Entre ellos se
encuentran aquellos que se basan en la transformacion en liquido de un
inmueble como son las hipotecas inversas y que estan destinados
basicamente, a personas de avanzada edad con insuficiencia econémica, para
mantener un nivel de vida aceptable en relacion al mantenido en su situacion
de activo. En los paises de nuestro entorno, donde parecia que se estaba
generando un mercado para negociar productos de cobertura ante situaciones
de riesgo de supervivencia o de mortalidad, no se ha logrado dar un paso
definitivo para el desarrollo de este tipo de productos. A nuestro juicio, la
causa se debe mayormente a la falta de seguridad y confianza en una medida
fiable del riesgo de longevidad de las personas mayores.

Aunque nosotros entendemos, por nuestra experiencia, que un indice Unico
no seria el adecuado para medir dicho riesgo de forma estandarizada, ya que
cada colectivo expuesto a un cierto tipo de riesgo tiene su comportamiento
ante la mortalidad o supervivencia, si creemos que sirve de referencia, y
desde luego, marca una pauta de comportamiento y conlleva una
metodologia estricta y robusta en su construccion que dé confianza al
mercado.

Para abordar con rigor este trabajo lo hemos distribuido en diferentes
apartados. Comenzamos sefialando los antecedente sobre este tipo de
investigacion. A continuacion presentamos los tres indices realizados segln
la publicacion LLMA vya citado pero calculado en base a nuestra
metodologia y, posteriormente afiadimos tres indices mas construidos
también siguiendo nuestra metodologia. De esta manera disponemos de
informacion suficiente como para obtener conclusiones sobre la idoneidad o
no de utilizar un Gnico indice de longevidad en la unién europea.
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2. ANTECEDENTES

Recientemente el LLMA, una organizacién sin &nimo de lucro y constituida
por varias entidades aseguradoras de renombre mundial, se puso en marcha
con el objetivo de desarrollar un mercado, en el que se pudieran negociar de
una manera fluida los riesgos relacionados con la mortalidad y la
longevidad.

De este modo, en marzo de 2012, LLMA publicé varios indices de
longevidad correspondientes a cuatro paises, a saber: Inglaterra y Pais de
Gales, Alemania, Paises Bajos y Estados Unidos.

La LLMA, en su documento técnico define lo que se conoce como longevity
index o indice de longevidad, de la siguiente manera: “a body of data
relating to the mortality, survivorship and life expectancy of a specified
group of individuals, calculating according to robust and well-defined
algorithms and processes™. Dicho de otra forma, “el conjunto de datos
relacionados con la mortalidad, la supervivencia y la esperanza de vida, a
cerca de un grupo especifico de individuos y calculada haciendo uso de
procesos y algoritmos bien definidos y con la robustez necesaria”.

También creemos que un indice de longevidad es algo diferente, e incluso
mas completo que un indice financiero. Por ejemplo, podemos construir un
vector para reflejarlo y podria estar referenciado a la edad o al tiempo de
calendario, y ademas por género. Evidentemente, podriamos construir un
indice del tanto de mortalidad, o del tanto de supervivencia, pero un indice
de esperanza de vida creemos que es algo diferente y mas acertado.

Aungue LLMA establece una serie de criterios o pautas para la construccion
de un buen indice de longevidad, desde el punto de vista investigador, los
resumiriamos a los siguientes: fiabilidad, objetividad y robustez:

e Fiabilidad, que debe ser ofrecida tanto en su origen, como en su
desarrollo y su finalizacion. Los datos de partida deben ser analizados
con detenimiento. Chequear las posibles irregularidades y claros errores
en la informacion inicial es de vital importancia.

e Objetividad, tanto en la busqueda de informacion como en el tratamiento
de la misma, donde se debe ser lo méas objetivo posible.
En este caso, el papel del experto es sumamente importante.

e Robustez, en cuanto a la metodologia utilizada para su desarrollo.
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Los métodos de estimacion de los valores del indice deben ser los mas
adecuados al objetivo que se persigue y para los datos disponibles. Por
ello, se debe elegir el mejor método o modelo de estimacion, asi como el
mejor procedimiento de célculo.

Todo ello, teniendo en cuenta que se pretende que sea una referencia fiable
para las entidades aseguradoras, planes de pensiones de prestacion definida,
rentas de supervivencia, etc. Su objetivo principal es el de garantizar que las
obligaciones futuras de pagos se desvien lo minimo posible de la realidad
hacia el futuro.

Un indice de esta calidad podria ser utilizado para operar en un mercado
liquido, transparente, fiable, objetivo, y negociable con productos derivados
de cobertura tales como bonos de supervivencia, bonos de mortalidad, swaps
de mortalidad, etc.

Teniendo en cuenta las razones argumentadas en este punto, nosotros
analizaremos dos subcolectivos, es decir, separaremos a la poblacion por
género: mujeres y hombres. Por lo tanto, en lo sucesivo, los consideraremos
como colectivos independientes a todos los efectos.

3. INDICES DE LONGEVIDAD VIGENTES

Si bien el documento técnico sobre un indice de longevidad publicado por
LLMA (2012) establece unas lineas maestras a seguir para construir una
métrica de garantia, se puede observar que no todos los paises que hasta el
momento han dado este paso han seguido estrictamente dichas lineas, si bien
han procedido, en cada uno de los casos, de la manera mas racional y
préxima posible.

En el citado documento aparecen publicados los indices correspondientes a
los siguientes paises: Inglaterra y Pais de Gales, Estados Unidos, Alemania 'y
Holanda®. Para ello cada uno de estos ha tomado referencias de sus
respectivas estadisticas oficiales.

Con el objeto de poder estudiar la posibilidad de aconsejar un Unico indice
entre diferentes paises, sobre todo en la Unidn Europea, nosotros tomaremos
los datos de una fuente comdn como es HMD. Aunque los resultados son

* El analisis sobre este pais no lo incluimos en este documento.
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ligeramente diferentes, esta diferencia es tan pequefia que no invalida
nuestro objetivo.

Sin embargo, en aras a una escrupulosa operativa tanto de metodologia como
de célculo, nosotros entendemos que un buen calculo de un indice comienza
por el andlisis de los datos de partida. Por esta razon hemos estudiado el
comportamiento de los colectivos correspondientes a los indices ya
publicados.

4. CALIBRACION Y TANTOS DE MEJORA

Si bien la mayoria de los trabajos y publicaciones hacen referencia a los
tantos de mortalidad o supervivencia, 0 en su caso, a los tantos de
envejecimiento, son muy escasas las publicaciones que hacen referencia a la
mejora de la mortalidad. Sin embargo, es precisamente en esta medida donde
radica realmente la medida del riesgo del envejecimiento. Por ello
analizamos en primer lugar la evolucién de la mejora en la mortalidad a
través del tiempo historico, para ciertas edades tipo y por género.

Para todos los paises a los que nos referimos a continuacion se ha procedido
bajo el mismo criterio: calculo del tanto central bruto de mortalidad, calculo
del ratio de la mejora de mortalidad de afios de calendario siguiente respecto
del afio anterior, para cada edad simple y para todo el periodo de afios de
calendario.

Con el objeto de realizar una comparacion homogénea ajustamos la gama de
edades al intervalo [20,90] y el periodo de calendario [1961, 2003]. De esta
forma capturamos la informacion utilizada en LLMA para los paises citados.

4.1 El caso de Inglaterray Pais de Gales

Los resultados los presentamos a continuacion:
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GraficoN°1ly N°2
Tanto de Mejora de la Mortalidad (%) en Inglaterra y Pais de Gales
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De los resultados que mostramos en los graficos anteriores se puede
comprobar que en el colectivo de mujeres de Inglaterra y Pais de Gales, el
tanto de mejora es mas regular que en el de los hombres. En este caso no es
regular. Esto estd en consonancia con nuestras estimaciones de la tendencia
de mortalidad a través del modelo LC, como se vera mas adelante. Por
consiguiente un Unico indice, sin diferencia de género no estaria aconsejado.

4.2 El caso de Estados Unidos

En este pais se han producido circunstancias diferentes a las de Inglaterra 'y
Pais de Gales, sobre todo en el caso de la migracién y de personal militar.

GraficoN° 3y N° 4
Tanto de Mejora de la Mortalidad (%) en EE.UU.
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Para el colectivo de mujeres se observa una mejora regular para las
diferentes edades, salvo para las edades mas jovenes y para las mayores. Se
percibe claramente que el comportamiento para el rango de edades
comprendidas entre los 25 y los 35 afios aproximadamente, el
comportamiento de los jovenes ante el riesgo difiere del de Inglaterra y Pais
de Gales. En el caso de los hombres se da cierta similitud en el
comportamiento de la mejora para diferentes edades pero la intensidad es en
este caso inferior a la de Inglaterra y Pais de Gales.

4.3 El caso de Alemania

Dado que se trata de un pais con amplia experiencia y tradicion en
demografia es de esperar que obtengamos evidencias interesantes en cuanto
a sus colectivos.
Graficos N°5y N° 6
Tanto de Mejora de la Mortalidad (%) en Alemania
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Se aprecia claramente que el comportamiento de la mejora es diferente a la
de Inglaterra, tanto en hombres como en mujeres. Esta diferente distribucion
de las mejoras promedio influye en la estimacion de la tendencia futura a
través del modelo que estamos utilizando y su influencia tiene un efecto
diferente al de los paises citados anteriormente. Por lo tanto un indice comdn
para Inglaterra y Alemania no parece aconsejable.

4.4 El caso de Italia
Este pais no se encuentra entre los publicados en LLMA pero lo

incorporamos nosotros para el andlisis. Hemos elegido este pais por
cercania, tanto en caracteristicas socioldgicas como geogréficas.
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Observamos que el comportamiento de la mejora es similar a la de las
mujeres en Alemania, pero sin embargo para el colectivo de hombres el
comportamiento de la mejora es claramente diferente. Se observa que la
mejora para el colectivo de hombres es diferente entre los tres paises
europeos.

Gréficos N° 7y N° 8
Tanto de Mejora de la Mortalidad (%) en Italia
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Fuente: elaboracion propia.
4.5 El caso de Espafia

Para el caso de Espafia, en lineas generales, la mejora sigue una tendencia
similar en ambos géneros. Este no es el caso comun en los demas paises
hasta ahora analizados. No obstante, la mejora tiene una dimension
claramente superior en el caso del género femenino. Esto no ocurre, por
ejemplo, en el caso de Italia.

Gréaficos N°9y N° 10
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En el colectivo de mujeres, la mejora es muy alta entre los 25 y los 35 afios,
y desciende entre los 30 y los 60 afios, aunque manteniéndose a unos niveles
altos. A su vez, y como en la mayoria de los paises analizados, decrece para
los Gltimos afios. Algo parecido sucede en el colectivo de hombres pero la
mejora presenta una clara menor intensidad.

4.6 El caso de Japdn

El caso de Japdn lo podriamos considerar de fantéstico. La mejora sigue una
tendencia muy llamativa para todos los afios de edad contemplados en el
estudio. La regularidad de los tantos centrales brutos es sorprendente. Se
comportan casi como si estuvieran graduados por defecto.

La mejora a cada edad es mas que notable, claramente por encima de las
mejoras que presentan el resto de los paises que estamos considerando en
este trabajo. También en este caso, en las edades finales se observa una
disminucidn en la mejora de la mortalidad.

Graficos N° 11y N° 12
Tanto de Mejora de la Mortalidad (%) en Japon
Mujeres Hombres
1,0 0,8
0,8 0,6 _Aw
0,6
0,4
0,4
02 0,2
0,0 ST T T T T T O T T T T T AT T T T T N T T T T T T 0,0 B
202530354045505560657075808590 202530354045505560657075808590
Edades simples Edades simples

Fuente: elaboracion propia

En el caso del colectivo de hombres, sin ser tan regular como en el caso de
las mujeres, los resultados se presentan bastante alineados. Su forma es
similar a la de Alemania pero la magnitud es claramente superior a este.

Se puede afirmar que la mejora experimenta una ligera disminucion a

medida que aumenta la edad de las personas, sobretodo en el caso de los
hombres.
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Si bien los graficos anteriores muestran una clara evidencia de que las
mejoras experimentadas, en los Gltimos afios, en cada uno de los paises
analizados no son uniformes, es decir, no se distribuyen de forma similar, se
podria confirmar que un Unico indice de longevidad que representa a la
evolucién de la mejora en la mortalidad, no seria representativo para el
conjunto de paises de la union europea.

En lo que sigue mostramos los resultados, solo para el caso espafiol, con el
objeto de no extendernos demasiado en este trabajo. Similares conclusiones
se obtienen para los demas paises.

5. INCIDENCIA DEL TRAMO DE ANOS DE CALENDARIO

Antes de proceder a un estudio del riesgo de longevidad es necesario
estudiar la incidencia de los intervalos de los afios de calendario que se
consideran para el estudio.

Para todos los paises ya citados hemos hecho el correspondiente estudio con
el objeto de analizar la idoneidad del intervalo elegido. Presentamos la
metodologia solo para el caso espafiol pero hemos procedido de igual
manera para todos los paises. Este analisis nos proporciona informacion
sobre en qué medida los cambios en la mortalidad no se han producido de
forma similar a lo largo de los afios.

Del parrafo anterior se concluye que el tramo elegido para determinar el
indice es importante y su impacto en el pronostico futuro es vital. Por
consiguiente, la eleccion del tramo debe ser estudiado con sumo
detenimiento. Nosotros hemos elegido el tramo [1961,2005] al dar prioridad
al contemplado en el documento LLMA.

5.1 El caso de Espafia

5.1.1 Analisis del colectivo de mujeres

Lo més llamativo de la evolucién de la mortalidad en el colectivo de mujeres
a lo largo de los afios de calendario y para las edades que se muestran a

continuacion, es la pequefia loma que se forma entre los afios 1989 y 1995
aproximadamente.
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La tendencia durante los afios anteriores, para las edades 20, 25y 30, fue de
una mejora suave pero continuada hasta el afio 1989. A partir de 1995
aproximadamente, la tendencia de nuevo fue de mejora continuada aunque
con una ligera disminucion en la intensidad.

Graficos N° 13y N° 14
Evolucion de las Frecuencias Centrales de Mortalidad en Espafia
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Fuente: elaboracion propia

Para las edades 35, 40 y 45, la forma de la colina practicamente desaparece y
la mejora de la mortalidad es continua tendiendo a la minoracion de la
magnitud de mejora a partir de 1988 aproximadamente.

Al comparar los dos gréaficos anteriores, vemos que la evolucion de las
frecuencias centrales es claramente diferente segln la edad considerada.

Gréaficos N° 15, N° 16y N° 17
Evolucién de las Frecuencias Centrales de Mortalidad en Espafia
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Mujeres
s Edad 80 Edad 85 Edad 90
0,30
0,25 43
0,20 =
0,15 - e
0,10 -
0,05 —
0,00 +rrrrrreeeTTTTTTTTTTTTTTTT
HA TN O N O AOOANWMOO-ASINOmMm
O O OIMNINININOWWOWOWOO O O O O
()N I <) INe ) e M) Mo ) I e ) INe I e I e e B e ) I = BN =
o A H Ao Ao A A1 H NN
Ainos de calendario

Fuente: elaboracion propia

Para edades superiores a los 50 afios la mejora es continuada incluso para las
edades mas altas.

5.1.2  Analisis del colectivo de hombres

Los resultados que obtuvimos para el colectivo de hombres, en cuanto al
comportamiento de la frecuencia central de mortalidad es que para edades
mas jovenes, 20, 25 y 30 afios no se ha producido mejora sino mas bien, un
empeoramiento con el transcurso de los afios y actualmente se puede decir
que el empeoramiento esta desapareciendo®.

Gréafico N° 18 y N° 19
Evolucion de las Frecuencias Centrales de Mortalidad en Espafia
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Fuente: elaboracion propia.

® Esta circunstancia no aparece reflejado en el grafico, dado que el intervalo de afios de calendario se
circunscribe al periodo de afios contemplados en el informe LLMA.
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En el colectivo de los hombres la falta de mejora, entre los afios 1995 y 2000
aproximadamente se extiende a las edades mas altas, que corresponde a las
personas mayores. Para edades superiores la tendencia es de mejora
continuada. Esto es lo que sucede para edades superiores a los 65 afios que
corresponde al grupo de personas a las que estamos prestando mayor
atencion.

Gréfico N° 20, N° 21 y N° 22
Evolucién de las Frecuencias Centrales de Mortalidad en Espafia
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Fuente: elaboracion propia.

Resumiendo, se puede apreciar que la mejora en los ultimos afios, no es
uniforme para todas las edades, ni mantiene la misma intensidad a través de
los afios de calendario, ni se puede afirmar que es similar entre géneros ni
entre paises.

No obstante hemos procedido a la estimacién futura de la mortalidad a través
de la mejora de la misma, comenzando por los paises que ya disponen de
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dicho indice y lo comparamos con nuestra estimacion de la mejora futura.
Para ello establecemos los mismos requisitos de gama de edades, tramos de
afios de calendario, utilizamos el mismo modelo de graduacién y el mismo
estimador. Todo ello por razones de homogeneidad. Los datos de partida
proceden todos de DHM vy fueron chequeados y analizados tal y como se
mostré en los dos puntos anteriores.

Los resultados obtenidos sobre las tendencias de las mejoras se muestran a
continuacion para los paises citados, en los que se puede apreciar la
evolucion de la mejora del indice de mortalidad hacia el futuro. Nosotros
hemos elegido la esperanza matematica de vida como indice, a través de la
graduacion del tanto central de mortalidad.

6. JUSTIFICACION DE UNA GRADUACION
6.1 Indice de graduacion

Como se ha observado la evolucion de la mejora no es uniforme. Este
comportamiento queda plasmado en el cociente entre el nimero de fallecidos
y los afios de exposicidn al riesgo, para cada edad, afio de calendario y por
género. Este cociente proporciona unos valores que presentan ruido, por ello,
la graduacion esta justificada tanto para reducir el ruido, como para
proporcionar una evolucion continuada y progresiva, tanto en funcion de la
edad, como a través de los afios de calendario.

Para la graduacion se debe elegir un modelo que capture lo mas fielmente
posible la informacion disponible en valores brutos, para cada edad y a
menudo, para cada afio de calendario. Intuimos que en este sentido, el indice
de longevidad, fue pensado en LLMA, en un primer momento, para valores
estaticos, aunque construidos de forma periddica.

Si el ndmero de datos disponible es suficiente, entendemos que la
graduacion se debe realizar de forma separada por género, dado que la
incidencia en los resultados de los valores de primas, provisiones
matematicas, etc. son claramente diferentes dependiendo del género a tratar,
y por consiguiente, el resultado que se obtiene es mucho mas preciso
procediendo de esta manera. Un elemento biométrico muy significativo de la
incidencia de género nos lo muestra muy claramente, la esperanza
matematica de vida.

Los modelos de graduacion son multiples y hoy en dia, muy variados entre
si, aunque la realidad es que los resultados obtenidos por cada uno de ellos
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no distan demasiado. En el LifeMetrics Technical Document (2012) se
publican varios modelos de posible utilizacién para proceder a la graduacion,
de los que méas adelante, en un apartado posterior, se realizard una eleccion
para el desarrollo de nuestra investigacion.

Nosotros entendemos que el rango de edades a considerar en el modelo
depende del colectivo objeto de estudio. Por ejemplo, para un mercado como
el de la hipoteca inversa no tiene sentido computar para la graduacién edades
jovenes, ya que sencillamente no tendria aplicacion en el mercado de dicho
producto. Por lo tanto, no sélo es importante el intervalo de afios de
calendario a incluir en la graduacion, sino también el intervalo de edades.
Este Gltimo esta claramente relacionado con el producto al que se quiere
aplicar el indice.

Por otra parte, y para la totalidad de los paises que hemos estudiado, también
se sabe que para edades inferiores a los 30 afios, el comportamiento de las
frecuencias de mortalidad no proporciona unas mejoras comparables a las
mejoras que se observan para edades superiores, por ejemplo a partir de los
40 anos. Este diferente comportamiento de las mejora de la mortalidad
influye claramente en la estimacion que proporciona el modelo de
graduacion.

Por otra parte, y a modo de ejemplo, para tramos de edades superiores a los
40 afios y para la mayoria de los escenarios, el modelo matemaético de
graduacion no requiere de expresiones complicadas para obtener una mas
que aceptable graduacion.

Para el caso de planes de pensiones de prestacion definida, por ejemplo, no
es necesario computar un rango que incluya edades por debajo de los 30
afios, con lo cual no se computaria el rango de edades entre los 20 y los 30,
que en algunos afios de calendario y sobre todo para el caso de hombres,
presenta un claro cambio de evolucion de las frecuencias de mortalidad en la
mayoria de paises de nuestro entorno.

Uno de los datos que llamo poderosamente nuestra atencion en el documento
de LLMA lo supone el que la edad ultima para el calculo del indice
alcanzase los 120 afios. Nosotros entendemos que esta edad esta lejos del
alcance habitual por parte de la poblacién en todos los paises de nuestro
entorno. Por otra parte, tampoco influye en la industria de las operaciones de
seguros y de prevision.
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Nosotros graduamos como indice de longevidad la esperanza matematica de
vida, para cada edad y para cada afio de calendario, la formula usual a través
del tanto anual de mortalidad graduado seria la siguiente:

105—-x [J-1

ex = Z l_[(l — Qxr)
=1 |r=0

donde los tantos g,..,- son los correspondientes al indice para cada afio.

6.2 Eleccidon del estimador y del modelo de graduacion.

Es préctica habitual, en el mundo actuarial, elegir para la estimacion
cualquiera de los siguientes elementos biométricos:

- El tanto central de mortalidad,
- El tanto anual de mortalidad, o
- El tanto instantaneo de mortalidad.

No obstante, también se podria elegir el tanto anual de supervivencia o
cualquier transformada de los anteriores si dicha transformada facilitase y/o
mejorase los calculos. También es posible utilizar cualquier otra aplicacion
tipo logit como se indica en el documento LifeMetrics. Nosotros, siguiendo
con nuestra coherencia, hemos elegido el tanto central de fallecimiento y
para ello, hemos recabado informacién de los datos brutos como cociente
entre el nimero de fallecidos a cada edad y afios de calendario, y el nimero
de afios de exposicidn al riesgo, para la misma edad y afio de calendario.

Por otra parte, y como mencionabamos anteriormente, en el citado
documento de LifeMetrics se hace referencia a diferentes modelos para
proceder a una graduacion de los datos brutos con la suficiente solvencia y
robustez, como para garantizar la mejor estimacién de los tantos tedricos o
ajustados de mortalidad.

De entre los citados modelos destacamos el modelo de Lee-Carter (1992),
ampliamente conocido en la literatura actuarial y por lo tanto, exento de toda
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duda en cuanto a sus resultados. Nosotros lo hemos utilizado en diferentes
trabajos®, y hemos constatado que tiene sus ventajas e inconvenientes.

Su fortaleza estriba en que es bastante simple y facil de comprender, y
ademas, los pardmetros que intervienen en el modelo cuentan con una
interpretacion precisa: dos de ellos vinculados a la edad y uno vinculado al
tiempo de calendario. Ademés, se trata de un modelo que captura la
informacion disponible, tanto para el rango de edades como para el rango de
afios de calendario.

Basicamente, el modelo es el siguiente:
Lnm,, =a, + by ky + &y
En lineas generales, cada concepto representa lo siguiente:
m, . : El tanto central de mortalidad a la edad x y el afio t.
a, . Corresponde al parametro que representa la forma de los tantos
promedio centrales en funcién de la edad, para todo el rango de

edades de las personas de un colectivo.

b, : Corresponde al pardmetro que representa la variacion de los tantos
centrales en funcion de la edad con el transcurso del tiempo.

k. : Corresponde al pardmetro que representa la evolucion de la mortalidad a
través del tiempo de calendario. Junto con el pardmetro anterior,
refleja la mejora en la mortalidad con el transcurso del tiempo.

&, - Representa el termino error de estimacion.

7. GRADUACION Y TENDENCIA DE LA MEJORA DE LA

LONGEVIDAD
7.1 El caso de Inglaterra y Pais de Gales
Para la mejora de la informacién de partida, se establecio el criterio de que

los extranjeros que falleciesen en Inglaterra y/o Pais de Gales fuesen
incluidos en la base de datos de los fallecidos. Por otra parte, los residentes

® Betzuen, A. (2010)
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en Inglaterra y Pais de Gales que falleciesen en el extranjero, no se debian
incluir en la base de datos de los fallecidos.

El indice se construyé diferenciando dos tramos dentro de los afios de
calendario. Para el periodo de calendario desde 1961 hasta 1970, ambos
inclusive, la construccion se realiz6 sobre el rango de edades desde los 20 a
los 84 afios de edad, ambos inclusive. Para el periodo de calendario desde
1971 y hasta 2010, sin embargo, se construyé sobre el rango de edades desde
los 20 a los 89 afios de edad, ambos inclusive. Nosotros hemos ajustado
estos tramos en la graduacién al intervalo [20,90].

Como estimador biométrico, se hizo uso del tanto central de mortalidad,
computando la frecuencia bruta central de fallecimiento como relacion entre
el nimero de fallecidos para una edad y unos afios de calendario y el tamafio
de la poblacion.

Hemos considerado para la estimacion de la longevidad, todos estos aspectos
de la gama de edades y del periodo de afios de calendario, pero a diferencia
de los trabajos anteriores que utilizaron cifras oficiales, nosotros hemos
utilizado la base de datos de HMD. En consecuencia hemos obtenido unos
resultados ligeramente diferentes. También contribuy6é a ello el uso del
modelo Lee-Carter para la graduacion. Los resultados que hemos obtenido,
en cuanto a la estimacion futura de la mejora de la mortalidad se muestra
graficamente a continuacion:

Graficos N° 23y N° 24
Tantos de Mortalidad en Inglaterra y Pais de Gales
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El modelo proporciona unos resultados de mejora hacia el futuro, hasta el
afio 2040, practicamente uniforme para todas las edades de la gama de
edades que estamos considerando en el estudio, para el colectivo de mujeres.
En el colectivo de hombres no se cumple la uniformidad para las edades
inferiores a los 40 afios aproximadamente. Se observa que la intensidad de la
mejora también es diferente entre géneros.

7.2 El caso de Estados Unidos (EE.UU.)

La informacion analizada para el caso de EE.UU. ha sido tomada de la
publicacion oficial de LLMA, y denominada: Longevity Index for USA
(2012).

Para la construccion del indice referente a los EE.UU. acudieron a la
informacioén oficial proporcionada por US Census Bureau sobre una base
censal decenal. La estimacion intercensal lo construyeron basandose en las
estadisticas de nacimientos, fallecimientos, migracién neta y movimiento
neto de personal militar. Los datos de referencia, se centraron en la fecha de
1 de julio de cada afio, esto es, se tomé la poblacion a mitad de afio. En
cuanto al registro de los fallecimientos se consider6 el area geografica, la
edad, el género y la raza.

Para la depuracion de dichos datos, se procedié de la siguiente manera: para
el afio de calendario 1970 y posteriores, y en lo relativo al nimero de
fallecimientos, los fallecidos de no residentes no fueron incluidos en la base
de datos de fallecimiento.

Como estimador, se tomo el tanto central de mortalidad. Tanto que se
construy6 de la siguiente manera: en el numerador, el nimero de fallecidos
de la base de datos ya indicada, y en el denominador, la poblacién
considerada en el punto medio del afio.

La graduacion se extendi6 para el rango de edades desde los 20 hasta los 84
afios de edad, y para el periodo de afios de calendario desde el afio 1968 y
hasta el afio 2009. El indice se construy6 de forma separada por género.

Con toda esta referencia y tomando los datos del HMD, con el objeto de
mantener la misma base de datos para todos los paises en términos de
homogeneidad. También aqui ajustamos los tramos para medir la
graduacion. A continuacién aplicando el modelo de Lee-Carter hemos
obtenido los resultados que se muestran a continuacién.
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Grafico N° 25 y N° 26
Tantos de Mortalidad en Estados Unidos
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Fuente: elaboracion propia

En este caso el modelo no muestra una tendencia bastante uniforme de la
mejora futura en el colectivo de mujeres. En particular, hacia las edades 60
y 65 la intensidad de la mejora resulta inferior al resto de las edades. Sin
embargo en el colectivo de hombres el prondstico es diferente, en este caso
para las edades intermedias se produce una mayor mejora. Se concluye que
ambos colectivos tienen comportamientos diferentes. Ademas dentro de cada
colectivo la intensidad de la mejora es diferente seguin tramos de edades.

7.3 El caso de Alemania

Alemania supuso un caso peculiar, ya que como es sabido, este pais estuvo
dividido hasta épocas recientes. Debido a ello, desde 1990, la Statistisches
Bundesant (SB) es la responsable de recabar informacion para la
construccion de la base de datos censal para toda Alemania.

La SB utiliza basicamente informacion censal para la construccion inicial de
la poblacion. La construccion de la base intercensal es similar a la de los
paises precedentes, esto es, los datos censales se proyectan hacia el futuro
computando los fallecimientos y la migracion neta en el periodo intercensal.

Para el computo de la base de datos de los fallecidos, se incluyeron a todas

las personas cuyos fallecimientos fueron registrados en Alemania,
excluyendo de la misma a aquellos extranjeros no residentes. Sin embargo,
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los ciudadanos alemanes que hubieran fallecido en el extranjero, se
incluyeron siempre y cuando previo a su fallecimiento se hubiera registrado
en Alemania. Los datos de fallecimientos fueron registrados para cada afio
de calendario.

En cuanto a la mejora en la elaboracion de la base de datos acerca de la cual
nosotros hacemos hincapié, hemos de subrayar el dato de que la Statistisches
Bundesant no ha incluido la migracion en el ajuste del computo de la
poblacion.

El tramo de edades para los cuales se construyo el indice se cifi6 al rango 20-
90 afios, ambos inclusive, y el periodo de afios de calendario fue desde 1964
a 2010, ambos inclusive.

La base de datos de fallecidos disponible estd referida a cada afio de
calendario y para cada edad simple, siempre separada por género.

El estimador utilizado fue el tanto central de mortalidad, que se obtuvo de la
siguiente manera: en el numerador, el nimero de fallecidos en la forma ya
indicada, y en el denominador, el tamafio de la poblacion computada a mitad
de afio, como promedio del tamafio de la poblacion para dos afios
consecutivos tomados a final de dos afios consecutivos.

Con esta referencia, también aqui ajustamos los tramos para nuestra
graduacion, tomando los datos del HMD vy utilizando el modelo Lee-Carter
hemos obtenido los resultados que se muestran en el siguiente gréfico.

Gréficos n° 27 y n° 28
Tantos de Mortalidad en Alemania
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Es interesante observar una distribucién similar de la mejora en ambos
géneros, si bien con diferente intensidad. Pero este comportamiento no se
asemeja al de Inglaterra y Pais de Gales.

Del andlisis de los resultados obtenidos para los tres paises anteriores
Ilegamos a la siguiente conclusion. Teniendo en cuenta que analizamos la
mejora de la mortalidad con el mismo modelo de graduacion, la gama de
edades y el periodo de calendario, los resultados son claramente diferentes,
tanto en cuantia como en forma. La mejora es diferente por género, es
diferente en intensidad por tramos de edades y es diferente para cada pais.
Por lo tanto del andlisis realizado con el mismo modelo de graduacion
obtenemos unos resultados del indice de longevidad claramente diferentes. A
la vista de la evidencia obtenida no parece aconsejable elegir un unico indice
de longevidad para Europa, a la vez que se comprueba que la mejora no es
Unica ni del 20% sino que es progresiva y de diferente intensidad, segun
edades, plazos de la operacién, género, pais, etc.

7.4 El caso de Espafia, Italia 'y Japén

Con el objeto de ahondar en la posibilidad de construir un Unico indice de
longevidad para la Unién Europea, incluimos por nuestra cuenta tres paises
mas de las siguientes caracteristicas: Espafia e Italia con el objeto de estudiar
si la proximidad cultural, territorial, zona mediterranea, etc., pudiera mostrar
la posibilidad del uso de un Unico indice de longevidad. Por otra parte,
incluimos a Japén en el analisis comparativo por su bien conocida notable
evolucion de la mejora en la mortalidad.

En nuestro pais, disponemos de informacion sobre el nimero de fallecidos
brutos, y tamafio de la poblacion bruta con suficiente garantia desde 1908,
separada por género y también de forma conjunta. A su vez, disponemos de
datos correspondientes al nimero de afios de individuos expuestos al riesgo,
para cada edad y género.

Con el objeto de llevar a cabo lo que nos proponiamos con este trabajo de
investigacion, hemos analizado tanto los datos que aparecen publicados en
Human Mortality Database (HMD), como los datos disponibles en el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), y hemos comprobado que aungue
con pequefias diferencias no coinciden exactamente. Por ello hemos
utilizado los de la base de datos de HMD por razones de homogeneidad con
la fuente de datos para todos los paises en estudio. De esta manera hemos
preparado las frecuencias centrales brutas de mortalidad.
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Una vez depurada la informacidn con criterios de objetividad, y con el aporte
de la experiencia (como experto), procedemos al tratamiento de los datos
para su inclusion en el modelo de estimacion. Este tratamiento de la
informacidn inicial, forma parte del primer paso de la metodologia de una
graduacion y creemos es indispensable. Este paso nos dio pié a la correccién
de algunas frecuencias brutas a edades elevadas dado que su magnitud no
resultaba dentro del intervalo de valores [0,1], al obtener como cociente de
los datos directos de la base de datos HMD, entre el nimero de fallecidos
brutos y el nimero de afios de exposicion al riesgo, por edad simple y para
cada afio de calendario. El suavizado se realiz6 mediante medias mdviles de
amplitud tres.

Como apuntamos, ademas de nuestro pais, creemos interesante incorporar
para el estudio paises aparentemente similares en cuanto a la evolucion de la
longevidad, como Italia. Asi mismo, hemos creido conveniente incorporar
un pais tan claramente diferente, tanto geograficamente como en cuestion de
estilo de vida y de cultura, como es el caso de Japon.

Para estos nuevos paises, hemos procedido de la misma forma que
procedimos para los paises inicialmente comentados. Por consiguiente,
hemos capturado la informacion de la misma base de datos que para los
paises iniciales de referencia, esto es la base HMD.

Asi mismo, hemos obtenido la informacién separada por género, para el
rango de edades de 20-90 afios de edad, y para el mismo rango de afios de
calendario desde 1961 y hasta 2005 por razones de homogeneidad.

El estudio del comportamiento de los tantos de mortalidad y su evolucion
prevista segin el modelo que hemos utilizado, arroja el siguiente
comportamiento:

Para el caso de Italia, los resultados fueron los que se detallan a
continuacion en el gréfico n® 29 y n° 30:
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Gréaficos n° 29 y n° 30 Tantos de Mortalidad en Italia
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Fuente: elaboracion propia

Es llamativo el regular comportamiento de la mejora de la mortalidad para el
colectivo de mujeres como se puede apreciar en el grafico n° 29. Esto
proporciona un indice de longevidad bastante uniforme.

En cuanto al colectivo de hombres, hasta la edad 35 se producen una serie de
turbulencias en la evolucion de las frecuencias centrales de mortalidad, en la
mayoria de los paises desarrollados para este tramo de edades, debido
principalmente a los accidentes y otros tipos de riesgos asociados a las
personas de estas edades.

Para el caso de Espafia, los resultados fueron los siguientes:

Graficon® 31y n® 32
Tantos de Mortalidad en Espafia
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Fuente: elaboracion propia
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Para el caso de Espafia, el comportamiento de los colectivos basicamente es
similar al de Italia. En el caso de las mujeres, el comportamiento es muy
racional y acorde al comportamiento observado en los paises de nuestro
entorno europeo. En el caso de los hombres, el comportamiento es similar al
caso de Italia, pero no al de otros paises de nuestro entorno como Inglaterra
y Pais de Gales, Alemania, Holanda, etc.

Al ser el comportamiento de la mejora de la mortalidad similar en Italia y
Espafia, se podria pensar en un indice de longevidad comdn. Incluso en el
pronostico de la tendencia de la esperanza matematica de vida, el resultado
también es similar.

Para el caso de Japon se presentan los siguientes resultados:

Gréficon® 33y n® 34
Tantos de Mortalidad en Jap6n
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Fuente: elaboracion propia

El modelo muestra una clara mejora en la mortalidad para esta poblacion.
Mejora que es superior a la de las poblaciones estudiadas anteriormente.
Ademas, esta mejora no se reparte uniformemente, siendo superior en las
edades méas jovenes y en las mayores. No obstante, en un estudio més
profundo hemos detectado que esta mejora va disminuyendo en los Gltimos
afios.

En el caso del colectivo de hombres la mejora se distribuye de manera mas
uniforme practicamente par toda la gama de edades a estudio. Se observa
que el modelo proporciona una mejora superior para Japon de la que
consideramos como razonable. Ello es debido a que se ha introducido, en el
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modelo, un periodo de afios de calendario en el que Japdn gozaba de una
importante mejora en la mortalidad. Por lo tanto se hace necesario un
cuidadoso seguimiento de este colectivo en los proximos afios.

8. RESULTADOS

Como paso previo a nuestros calculos, hemos contrastado los datos
publicados en LifeMetrics con los capturados por nosotros de la citada base
de datos. Los valores brutos los publicamos en los cuadros adjuntos para
mostrar que no existen diferencias destacables entre los datos utilizados en
los calculos de los indices publicados oficialmente y los utilizados por
nosotros.

Para el caso de Inglaterra y Pais de Gales, Estados Unidos y Alemania, los
resultados obtenidos se presentan en la primera fila y los resultados de los
nuevos paises elegidos por nosotros para el estudio, en la segunda fila de las
siguientes tablas:

TablaN° 1 Tabla N° 2
Frecuencias Brutas de Mortalidad Frecuencias Brutas de Mortalidad (%0)
(%). Mujeres Hombres
Ingy . Ingy .
Edad Gales EE.UU. Alemania Edad Gales EE.UU. Alemania
20 0,03 0,04 0,02 20 0,06 0,13 0,06
45 0,14 0,22 0,15 45 0,23 0,37 0,27
65 0,96 1,12 0,77 65 1,54 1,74 1,70
75 2,78 2,80 2,41 75 4,13 4,19 4,49
90 15,95 15,42 18,22 90 21,50 19,99 22,73
Edad Espafia Italia Jap6n Edad Espafia Italia Japén
20 0,02 0,02 0,02 20 0,07 0,07 0,05
45 0,12 0,11 0,11 45 0,27 0,19 0,22
65 0,61 0,66 0,54 65 1,54 1,38 1,30
75 1,93 2,00 1,57 75 3,97 3,96 3,56
90 16,03 15,15 11,32 90 20,27 19,29 18,03
Fuente: elaboracion propia Fuente: elaboracion propia
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En la Tabla N° 1 se presentan los tantos brutos de mortalidad para el
colectivo de mujeres. En la Tabla N° 2 se presentan los tantos brutos
mortalidad para el colectivo de hombres. Datos referidos al afio 2005.

de

En la Tabla N° 3 y N° 4 se presentan los valores obtenidos mediante el

modelo Lee-Carter.

Tabla N° 3 Tabla N° 4
Tanto de Mortalidad (%) Mujeres Tanto de Mortalidad (%) Hombres
Edad (Isng Y EE.UU. Alemania Edad Ingy EE.UU. Alemania
ales Gales

20 0,02 0,04 0,03 20 0,08 0,14 0,07
45 0,14 0,20 0,15 45 0,25 0,40 0,29
65 1,04 1,23 0,83 65 2,05 2,20 1,72
75 2,88 2,94 2,48 75 4,64 5,16 4,51
90 15,83 15,69 15,89 90 21,41 20,78 20,09

Edad Espafia Italia Japén Edad Espafia Italia Japén
20 0,02 0,02 0,02 20 0,08 0,07 0,06
45 0,11 0,10 0,09 45 0,28 0,15 0,22
65 0,57 0,67 0,49 65 1,52 1,41 1,34
75 1,97 2,07 1,58 75 3,95 3,94 3,68
90 15,83 15,11 11,89 90 19,01 18,36 18,91

Fuente: elaboracién propia

Se puede comprobar que los resultados graduados se asemejan a los valores

brutos.

En la siguiente tabla se presentan los valores proyectados al afio 2040.

Tabla N°5 Tabla N° 6

Tanto de Mortalidad (%) Mujeres Tanto de Mortalidad (%) Hombres
Edad (I_;nag|e); EE.UU. Alemania Edad (I_;nag|e); EE.UU. Alemania
20 0,02 0,03 0,02 20 0,05 0,11 0,03
45 0,08 0,12 0,09 45 0,12 0,29 0,21
65 0,64 0,86 0,43 65 0,75 1,47 1,00
75 1,72 1,92 1,23 75 2,57 3,75 2,66
90 11,37 10,96 11,00 90 16,58 18,61 15,97

Edad Esparia Italia Japén Edad Esparia Italia Japén
20 0,01 0,01 0,01 20 0,06 0,05 0,03
45 0,06 0,05 0,03 45 0,21 0,08 0,11
65 0,24 0,33 0,14 65 0,93 0,76 0,59
75 0,88 0,95 0,47 75 2,51 2,44 1,58
90 11,53 10,72 6,20 90 15,38 14,81 10,60

Fuente: elaboracion propia
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Los resultados estimados hacia el futuro muestran ciertas diferencias entre
los distintos paises. Es llamativo el resultado que presenta el modelo para
Japon. Realizado un andlisis mas profundo detectamos que el tramo de afios
elegido influye claramente en los resultados proyectados. Esto nos muestra
la prudencia con la que hay que elegir el tramo de afios de calendario
histérico antes de proceder a una estimacion futura. Nosotros lo hemos
mantenido por homogeneidad y a efectos comparativos entre los diferentes
paises elegidos.

Con la incorporacion de estos tres nuevos paises a nuestro andlisis nos
ratificamos en las conclusiones sefialadas anteriormente.

Esto justificaria las razones que tanto anuncidbamos en apartados anteriores,
la importancia de la eleccion del periodo de afios de calendario que cobra
vital importancia en este tipo de estudios, donde es necesario hacer uso de un
gran volumen de datos histdricos.

En la siguiente tabla se presentan los valores correspondientes a la evolucion
de la esperanza matematica de vida que proporciona el modelo Lee-Carter,
en base a los datos historicos utilizados en nuestra base de datos. Estos
resultados son los que consideramos como indice de longevidad futura para
los paises estudiados a partir de los 20 afios.

Tabla N° 7 Tabla N°8
Esperanza de Vida Esperanza de Vida
Mujeres. Hombres.
Afio Ingy EE.UU. Alemania Afio Ingy EE.UU. Alemania
Gales Gales
1965 56,5 55,9 55,6 1965 52,3 50,7 50,2
1985 58,6 59,2 58,5 1985 54,6 52,5 51,9
2005 62,1 61,0 62,7 2005 57,8 54,7 57,1
2025 64,7 63,2 65,7 2025 60,1 56,2 59,8
2040 66,6 64,8 67,7 2040 61,8 5143 61,7
Afio Espafia Italia Japén Afio Espafia Italia Japén
1965 57,0 56,1 54,3 1965 52,3 51,9 49,5
1985 60,7 59,9 61,2 1985 54,6 53,7 55,4
2005 64,5 64,4 66,5 2005 58,8 59,0 59,2
2025 67,3 67,5 70,5 2025 61,1 61,8 62,4
2040 69,1 69,7 737 2040 62,8 62,8 65,3
Fuente: elaboracién propia Fuente: elaboracién propia
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Del anélisis de los resultados presentados en los cuadros anteriores se
desprenden las siguientes evidencias:

No todos los indices son intercambiables. No lo son por edad, en el momento
presente (2005 a efectos de comparar resultados publicados), pero tampoco
lo van a ser en el futuro a medio y largo plazo. A estos efectos, consideramos
medio plazo para el afio 2025 y largo plazo para el afio 2040.

La comparativa anterior la hemos realizado entre los paises cuyo indice de
longevidad estd vigente. Lo hemos complementado con resultados que
hemos obtenido de otros paises, en base a los cuales nos hemos tomado la
libertad de estudiar su mortalidad, con el Unico propdsito de contribuir a
aportar luz sobre la mejora de la mortalidad en diferentes paises del entrono
europeo. Hemos incluido a Japon por sus peculiares caracteristicas, y por su
destacada evolucion demografica.

Para el caso de Espafia, Italia y Japon, cuyos resultados los visualizamos en
las segundas filas de las tablas del n® 1 al n° 8, indican que el
comportamiento de la mortalidad en paises mediterraneos como Italia y
Espafia es, hasta cierto punto, asemejable.

9. CONCLUSIONES

1. Parece evidente que un Gnico indice de longevidad no reflejaria la realidad
del riesgo de envejecimiento de cada pais. A lo largo de toda nuestra
investigacion se han ido plasmando evidencias a cerca de claras diferencias
en la estructura y comportamiento de la longevidad para cada uno de los
paises a estudio.

Sin embargo, y en base a las muestras que hemos ofrecido, creemos posible
un acercamiento en los resultados entre paises del entorno mediterraneo, del
entono escandinavo, del entorno centro europeo o de Reino Unido, aunque
observamos la existencia de diferencias notables en las mejoras, pues no se
distribuyen de forma uniforme por tramos de edades en todos los paises
analizados.

2. El comportamiento de las mejoras es claramente diferente también por
género, tanto por tramos de edades como por tramos de calendario y para
cada uno de los casos estudiados.

Dado que existen diferentes grados de mejora y con diferente intensidad,
creemos que posiblemente, si lo que pretendiéramos fuera obtener el indice
Optimo de longevidad se tendrian que aplicar diferentes modelos en cada
caso. Lo ideal se basaria en la construccion de un indice especifico para un
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colectivo concreto, tenido en cuenta el pais de pertenencia, tramo de edades
y de afios de calendario especifico y género concreto. A nuestro juicio, esta
es la Unica forma de que este indice se adeclUe a productos financieros
disefiados para colectivos y contingencias concretas.

3. Mateméticamente el modelo nos proporciond unos valores de los
parametros claramente diferentes tanto en valor, como en su evolucién a
través de las edades, para los parametros a, y by. Asi por ejemplo, el
diferente comportamiento del pardmetro b, nos sefiala claramente la
diferente evolucion de la mejora de la mortalidad hacia la longevidad en
cada uno de estos paises. El indice de longevidad es, hasta cierto punto
similar, entre Espafia e Italia, pero no asf si nos comparamos con Suecia’, y
sobre todo con Japon. En este Gltimo pais el comportamiento de la mejora de
la mortalidad es claramente superior. EI modelo también proporcion6
diferentes valores tanto para Inglaterra y Pais de Gales como para Alemania.
Asi mismo, el pardmetro k, proporciond diferentes valores en los seis paises
analizados. Todo ello se observa en los gréaficos 23 al 34.

4. Entendemos que si es posible construir un indice siguiendo las pautas
marcadas en la normativa europea de Solvencia Il con respectos al rigor en
la captacion de informacion, objetividad en el tratamiento de los datos,
transparencia en la obtencion del indice, adecuacion en la eleccion del
modelo de graduacidn, rigor metodolégico en el analisis de los resultados,
etc. Sin embargo, el recargo por garantia en la mejora de la mortalidad
contemplada en Solvencia Il no se ajusta a la realidad, ni es comparable con
la previsible evolucion de la mortalidad de ningin pais analizado por
nosotros.

Hay que tener en cuenta que este indice asi construido esta elaborado a partir
de datos de la poblacion general de cada pais, lo cual salvo para prestaciones
de la Seguridad Social, dificilmente estaria justificado. Esta opcién, a
nuestro modo de ver, y en base a todas las evidencias mostradas en apartados
previos, no seria aconsejable ni para planes de pensiones, ni para seguros de
vida, ni para hipotecas inversas, etc. Creemos que debe prevalecer un indice
para cada tipo de cobertura, si bien siguiendo las pautas establecidas para
este indice general.

5. Con el objeto de mejorar el andlisis del indice de longevidad, hemos
realizado un estudio sobre las mejoras en la mortalidad que creemos tienen
mayor incidencia en el riesgo de la longevidad. También con el objeto de
mejorar en lo posible la calidad del indice, hemos calculado la volatilidad de
la mejora para la gama de datos utilizados a lo largo de esta investigacion. A
este respeto, podemos afirmar que las volatilidades® son claramente
diferentes entre paises y por rangos de edades.

" El estudio de este pais no se incluye en este trabajo.
® No se incluyen en este trabajo por no ser el objeto principal del mismo.
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Por todas estas razones, y habiendo realizado ya distintas aportaciones a lo
largo del trabajo acerca del comportamiento observable de la mejora de la
mortalidad, creemos que un indice general Gnico, de las caracteristicas que
hemos tratado en este estudio, no seria una buena referencia. Por otra parte,
estos indices no coinciden con los recomendados en Solvencia Il, que se
simplifica en un impacto de mejora unico y constante del 20%

6. Dado que hemos analizado en profundidad, desde la recogida de datos,
pasando por el procedimiento (metodologia), graduacion y chequeo final
incluyendo la volatilidad, sugerimos como indice de longevidad para Espafia
el correspondiente al que resulta de la tabla N° 9 y N° 11, correspondiente a
la esperanza matematica de vida, del que se obtienen las probabilidades de
fallecimiento y supervivencia para la poblacion.
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