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Desde los tiempos mas remotos, conocer el verda-
dero limite de la vida ha sido la gran inquietud del
ser humano. Esta incognita toma mayor relevancia
en nuestros tiempos a consecuencia de la super-
poblacion y especialmente por el fenémeno del
envejecimiento en los paises desarrollados, cuya
consecuencia mas inmediata sera que los costes de
la jubilacion y de la atencion médica a largo plazo
aumentaran considerablemente. En este contexto,
los gobiernos y el sector asegurador seran respon-
sables de analizar conjuntamente cémo reducir la
exposicion financiera al riesgo de longevidad, en-
tendiendo como tal, “el riesgo biométrico por el que
las reservas constituidas para hacer frente a los pa-
gos de pensiones de jubilacion, viudedad, orfandad
e invalidez, resulten insuficientes para su finalidad
porque se basen en Tablas de Mortalidad con hipote-
sis de supervivencia inferiores a las reales”.

demas, la incidencia de este riesgo sobre la in-

dustria del seguro es muy probable que aumen-

te aln mas en el futuro, ya que en la mayoria de
paises industrializados se producira una reduccién de las
pensiones del sector publico, que junto con una mayor
conciencia ciudadana de cémo este riesgo biométrico
puede afectar a su bienestar en la vejez, derivara en una
mayor demanda de productos aseguradores destinados
a cubrir el riesgo de longevidad. Es decir, en el futuro se
producira una transferencia del riesgo de longevidad del
sector publico al ciudadano, y mediante una adecuada
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“Nadie es tan viejo que no pueda vivir un afio mds, ni tan
mozo que hoy no pudiese morir”
Fernando de Rojas (1465-1541), autor de La Celestina

cultura financiera, éste seré a su vez capaz de trasladarlo
al sector privado mediante un contrato de seguro.

Ante esta coyuntura, y bajo el marco de Solvencia I,
parece razonable la preocupacion de las instituciones y
aseguradoras europeas en conocer la evolucién 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. En el presente articulo
veremos como enfocar la dinamica de la longevidad y los
riesgos que ésta conlleva, de tal forma que las compa-
fiias sean capaces de valorar la idoneidad del shock pro-
puesto por la férmula estandar asi como de mitigar los
riesgos derivados de |a longevidad a los que se exponen,
proponiendo para ello no sélo métodos tradicionales de
cobertura sino también el uso de modelos predictivos
aplicados al seguro de vida que optimicen la gestion in-
tegral de la compafiia.

DINAMICA DE LA LONGEVIDAD

na pregunta que se hacen a diario los actuarios en

todo el mundo es cuanto tiempo estara recibien-
do una persona jubilada su pension, en otras palabras,
cuanto aumentara la esperanza de vida del ser humano
en el futuro. Para dar solucién a esta pregunta existen
diversas corrientes de pensamiento, como la del Profesor
de Grey, conocido como el “profeta de la longevidad”, el
genetista italiano Edoardo Boncinelli, o la biéloga mo-
lecular Joanne Nova, que sostienen que con los avances
en medicina genética “podriamos estar ante la ultima
generacion de mortales”. De hecho, el Dr. Metchnikoff,
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premio Nobel de Medicina, afirma que “la vida humana
por lo general resulta demasiado breve en relacion a la
cantidad de afios de la cual es potencialmente capaz”. Sin
embargo, otros afirman que, pese a que los avances de |a
tecnologia biomédica y de la calidad de vida puedan de-
rivaren algunas mejoras excepcionales de la mortalidad,
la longevidad humana tiene un tope natural que hemos
alcanzado o que estamos cerca de alcanzar. Por no hacer
conjeturas de lo que pueda ocurrir dentro de varias dé-
cadas, posiblemente la verdad sea una combinacion de
ambos pensamientos.

Lo que si es un hecho cierto, es que la esperanza de
vida no ha cesado de crecer, especialmente en los alti-
mos 60 afios, de hecho, existen estudios que muestran
que por cada década que transcurre, la esperanza de
vida aumenta un ano. Este aumento en la esperanza
de vida se debe fundamentalmente a descensos de la
mortalidad a edades avanzadas, posteriores a la jubi-
lacion (especialmente en la cohorte de personas con
mas de 80 afios de edad), fendmeno éste que produce
lallamada “rectangularizacion” de la curva de supervi-
vencia (Grdfico 1a). A su vez, y mediante el fenémeno
conocido como “expansion”, la edad modal de falleci-
miento, es decir, la edad a la que muere la mayor par-
te del colectivo de una determinada edad, se mueve
hacia la derecha, cada vez mas cerca de la edad limite
(Grdfico 1b).

En conclusion, parece que en el horizonte mas inme-
diato no hay aun un limite determinado de la vida hu-
mana, por lo que la industria del seguro debe conocer
muy bien los componentes del riesgo de longevidad
que afectan a su negocio; entre ellos destacamos los
siguientes:

¢ Riesgo de Proceso o Riesgo Base: Volatilidad alrede-
dor del nivel esperado debido a su naturaleza alea-
toria.

¢ Riesgo Catastrofico: Shock inmediato sobre las tasas
de mortalidad.

o Riesgo de Tendencia: Riesgo que refleja la incertidum-
bre sobre las tendencias del largo plazo.

El riesgo de proceso podra diversificarse mediante
una amplia cartera asegurada, una adecuada seleccion
de riesgos, utilizando modernas técnicas de pricing y
reserving, o mediante instrumentos de cobertura como
el contrato de reaseguro. Otras causas de mortalidad
pueden ser repentinas, por ejemplo, una guerra o una
pandemia (riesgo catastrofico), pero en economias de-
sarrolladas es hoy dia casi residual. Sin embargo, por no
ser facilmente diversificable en el balance de la entidad
aseguradora, especial atencién habra que tener con el
riesgo de tendencia, ya que la mayoria de las tendencias
de mortalidad tardan muchas décadas en evolucionar y
se hacen evidentes so6lo varios afios después de estar en
marcha. Entre esas tendencias, destacamos los avances
cientificos y el estilo de vida.

CALIBRACION DE LA FORMULA ESTANDAR

ajo el nuevo marco normativo, cualquier compania

debera garantizar que sus activos van a ser siem-
pre suficientes para cubrir los pasivos generados por el
riesgo de longevidad. Para ello, el enfoque estandar de
Solvencia Il requiere del calculo, basado en una aproxi-
macion VaR con horizonte temporal de un afio y un nivel
de confianza del 99,5%, de un cambio en el patrimonio
propio (shock) equivalente a una reduccion tnica, inme-

GRAFICOS 1A) Y 1B). Representacion de los efectos de a) “rectangularizacion” y b) “expansién”.

1A 1B
o L / Y
—>
—>
—
—>
—>
0 0
Age w Age 0 o

Fuente: Pitacco (2002)

actuarios

=
~N



TEMA DE PORTADA

N° 32 = PRIMAVERA 2013

ios

actuar

=
(o]

diata y permanente del 20% de las tasas de mortalidad
esperadas, con independencia de la edad del asegurado
y la duracion del contrato de seguro.

shock

SCR,,, = NAV,— (NAV,| shocklongevidad)

long

Sin embargo, este coeficiente ha sido objeto de algu-
nas criticas en el sector, al considerar que es excesiva-
mente prudente y no se ajusta a la evolucion real de una
cartera asegurada convencional. Y es que la informacion
histérica sobre la mortalidad refleja como ésta va mejo-
rando gradualmente en vez de experimentar una mejora
abrupta.

Pero, jqué significa en la practica una reduccion per-
manente del 20% de la mortalidad? Asumiendo que las
causas de muerte son independientes unas de otras, un
20% de reduccion de la mortalidad supondria por ejem-
ploerradicar en un 60% las muertes derivadas de proble-
mas circulatorios en hombres (equivalente a eliminar la
enfermedad isquémica del corazén) y erradicar todas las
muertes derivadas del cancer en muijeres. A simple vista
estos escenarios parecen exageradamente extremos, y
en la practica lo son atn mas, dado que la erradicacion
de estas enfermedades ignora el proceso natural que
implica que la desaparicion de una enfermedad supone
automaticamente el incremento en la prevalencia de
otras.

Bajo estas premisas y al hilo de algunos Consultation
Papers (CEIOPS 2009a) en los que se reconoce que, para

medir el SCR de longevidad, “un cambio gradual sobre
las tasas de mortalidad puede ser mds apropiado que un
shock tinico”, que acompafado de los resultados de QIS5
obtenidos en Francia, Espafia y UK en los que la calibra-
cion del shock de longevidad es sensiblemente inferior
al 20% de la formula estandar, nos lleva a elaborar, a
modo de ejemplo, un modelo estocastico no parametri-
co por extrapolacion de tendencias pasadas de los facto-
res de mejora de la mortalidad europea, mediante el que
proponemos modificar la formula estandar de Solvencia
I, manteniendo su sencillez, pero vinculando el shock
de longevidad a la edad del asegurado y la duracion del
contrato de seguro. Algunos de los shocks alternativos
obtenidos en este estudio son los siguientes:

CUADRO 1. Shocks alternativos al 20% propuesto por la
Férmula Estandar.

Vencimiento
Vitalicio
45 anos 1,04% 6,34% 24,80%
65 anos 1,62% 10,19% 13,37%
87 anos 1,11% 2,49% 2,49%

Fuente: Elaboracion propia

Estos resultados nos permiten concluir que un shock
independiente de la edad y la duracién no parece que
sea el mas apropiado, ya que a menor edad del asegura-
do 0 mayor duracion del contrato, mayor sera la probabi-
lidad de que la esperanza de vida mejore.

GRAFICO 2. Comparativa del efecto sobre el SCR de aplicar el shock propuesto en la Formula Estandar respecto a los del Modelo

Alternativo del Cuadro 1.
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Si ahora estos shocks los aplicaramos sobre una carte-
ra tipo, de por ejemplo mil asegurados, manteniendo la
misma estructura de edades y rentas garantizadas que
la de los pensionistas de jubilacion de la Seguridad So-
cial en Espafia (2010), concluiriamos que el actual shock
de longevidad propuesto por QIS5, sobreestima en mas
de dos veces el verdadero riesgo de longevidad, por lo
que bajo la actual formula estandar de Solvencia Il, las
compafiias aseguradoras se ven obligadas a hacer apor-
taciones innecesarias de capital (SCR). Ver Grafico 2.

En resumen, creemos necesaria una modificacion del
shock de longevidad de tal manera que refleje fielmente
el riesgo real al que se expone una compaiiia a través de
sus contratos de seguro, no habiendo encontrado por tan-
to una justificacion légica a un shock Unico, inmediato y
permanente del 20% sobre las tasas de mortalidad espe-
rada. Se podria argumentar que esta sobreestimacion es
intencionada, ya que el SCR que propone el enfoque estan-
dar esta destinado a ser conservador con el fin de resultar
suficiente para toda compafiia con independencia de cual
sea la composicion y ubicacion de su cartera asegurada.

MITIGACION Y GESTION DEL RIESGO DE LONGEVIDAD

Solvencia Il es un marco dinamico en el que se valoran
cada una de las actividades que desempefia una com-
paniia de seguros, por tanto, mas alla de establecer un shock
u otro, cada entidad debera llevar a cabo una adecuada
gestion con el propésito de mitigar los riesgos financieros
y biométricos a los que se expone, entendiendo por tales
|a diferencia entre los supuestos de tarificacion asumidos y
las condiciones biométricas y de mercado experimentadas.

En concreto, |a mitigacion de los riesgos de proceso y
tendencia de la longevidad, dependera de la existencia
de contrapartes deseosas de asumir el riesgo y de la ca-

pacidad de encontrar instrumentos de cobertura ade-
cuados. Las formulas mas destacadas de mitigacion del
riesgo de longevidad, son:

¢ Mediante un contrato de reaseguro la entidad susti-
tuye en su balance un riesgo técnico por el riesgo de
crédito de la entidad reaseguradora con la que suscri-
be el contrato.

¢ Mediante una dinamica de mortalidad opuesta (na-

Mas alld de establecer un shock u otro,

cada entidad debera llevar a cabo

una adecuada gestion con el proposito

de mitigar los riesgos financieros
y biomeétricos a los que se expone

tural hedging), la entidad compensa en un mismo
contrato el riesgo de longevidad al incorporar una co-
bertura de fallecimiento.

 Mediante la inversion en renta variable de empresas
con una dindmica de mortalidad opuesta (compafiias
farmacéuticas, biotecnoldgicas, etc.).

¢ Mediante swaps de tipos de interés e inflacion.

¢ Ante la insuficiente oferta de bonos libres a muy largo
plazo, proponemos transferir parte del riesgo a los go-
biernos a través de que estos emitan bonos de longevi-
dad.

¢ Mediante el control del tamafio y perfil de la carte-
ra, la seleccion de riesgos y el ajuste de sus bases
técnicas en funcién de la experiencia biométrica
adquirida.

¢ Mediante la indexacion de las bases técnicas a la es-
peranza de vida real durante la vigencia de |a pdliza,
de tal forma que la renta vitalicia varie al alza o a la
baja segun fluctlie la esperanza de vida. Proponemos
esta solucion como un paso natural que deberian

actuarios

=
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abordar también los gobiernos ante la imposibilidad
de mantener el actual sistema de pensiones, que has-
ta ahora sélo se indexa a los movimientos del IPC.

o Otra propuesta que contribuye a mitigar el riesgo de
longevidad dentro del balance de la aseguradora con-
siste en incorporar clausulas de participacion en be-
neficios en los contratos de rentas de tal forma que
el asegurado reciba una rentabilidad adicional en caso
de que el resultado financiero-actuarial asi lo permita.

MODELOS PREDICTIVOS: EL FUTURO

U narticulo de Solvencia Il y mitigacion del riesgo de lon-
gevidad, no podria quedar completo sin hacer men-
cion a lo que entendemos sera el futuro inmediato de la
tarificacion y gestion en una compania de seguros de vida,
esto es, los modelos predictivos aplicados al seguro de vida.

Desde los origenes de la técnica actuarial, la medida
de la longevidad se relaciona con la edad cronoldgica
(calendario) de la persona asegurada. Sin embargo, re-
cientes estudios concluyen que el envejecimiento esta
determinado en un 27% por factores genéticos, un 19%
por factores medioambientales, un 11% por el sistema
sanitario y un 43% por el estilo de vida individual. Otros
estudios determinan que el efecto de |a vida saludable
sobre la esperanza de vida puede ser de hasta 12 afos.
Por tanto, ante estos abrumadores resultados, en un
entorno tan competitivo, y bajo un marco como el de
Solvencia Il basado en hipotesis de best estimate, parece
obvio pensar que el futuro de |a tarificacion y de la ges-
tion del seguro de vida, pasa por el uso de modelos que
puedan medir |a edad real del envejecimiento humano,
es decir, su edad bioldgica, basandose en variables tales

como el estilo de vida, la dieta, el ejercicio fisico, habitos
de consumo, zona geografica, etc.

Ante este escenario, el actuario debera incorporar fac-
tores biologicos y de estilo de vida en sus métricas de
supervivencia y asi evitar las imperfecciones del actual
sistema basado exclusivamente en la edad cronoldgica.
Estos modelos bioactuariales, basados en enfoques pre-
dictivos, suponen pues una nueva forma de entender el
seguro de vida y adquieren relevancia ante la reciente
limitacion en el uso de variables habituales en el proce-
so de pricing y la también reciente automatizacion del
proceso de seleccion de riesgo (teleseleccion), que ha
propiciado disponer de bases de datos con multitud de
factores de riesgo hasta hace poco no disponibles.

Los modelos predictivos mas utilizados son los Mo-
delos GLM, ya habituales en los Seguros Patrimoniales y
cuyo objetivo es describir el efecto de una o mas variables
explicativas sobre una o mas variables dependientes, que
permiten no sélo medir la evolucion biométrica de los
asegurados, sino que ademas son de aplicacion en otras
areas de gestion como la suscripcion, la tarificacion, el
calculo de reservas, el marketing mediante la segmenta-
cién de perfiles, la fidelizacion o venta cruzada, caidas de
cartera (decrosselling), deteccion del fraude, etc.

En conclusion, creemos que estos modelos represen-
tan una gran oportunidad para la mejora de los proce-
sos y control del riesgo del negocio asegurador de vida,
y cuyo desarrollo supondra una ventaja competitiva res-
pecto al mercado mas tradicional en la medida en que
permiten mejorar, ademas de las areas ya comentadas,
las métricas de estimacion del Best Estimate, SCR, ORSA,
o el Embedded Value de |a entidad.
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