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Resumen

La sociedad espafiola, junto con el resto de paises desarrollados, esta experi-
mentando una serie de cambios en su estructura de poblacion que afectaran de
manera determinante al desarrollo futuro de la misma.

Basicamente nos referimos al incremento de la supervivencia de las personas.

Este hecho condicionara el futuro de las compafias aseguradoras, de los sis-
temas de pensiones publicas y propiciara la aparicién de nuevas necesidades
de las personas ante su elevada longevidad y, en consecuencia, la mayor ne-
cesidad de cuidados personales.

Resum

La societat espanyola, juntament amb la resta de paisos desenvolupats, esta
experimentant una séerie de canvis en la seva estructura de poblacié que afec-
taran de manera determinant al desenvolupament futur de la mateixa.

Basicament ens referim a l'increment de la supervivencia de les persones.

Aquest fet condicionara el futur de les companyies asseguradores, dels siste-
mes de pensions publiques i propiciara I'aparicio de noves necessitats de les
persones davant la seva elevada longevidad i, en consequéncia, la major ne-
cessitat de cures personals.

Summary

Spanish society, as well as the rest of the well-developed countries, is expe-
riencing a succesion of changes in its population structure that will determine its
future development.

Basically, we are referring to the increase in people’s survival.

This fact will determine the insurance companies and the social security sys-
tems’ future and it will also cause the forthcoming of new needs before their
higher longevity and, consequently, more need of personal care.
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El incremento de la Longevidad y sus efectos
colaterales

1. Problematica

En los ultimos afios, hemos asistido a un incremento notable del incremento de
la longevidad de las personas en Espafia.

Este hecho, unido a las bajas tasas de natalidad han convertido a nuestro pais
en uno de los méas envejecidos de Europa.

Las problematicas que se derivaran en el futuro de este hecho innegable en la
actualidad, y que abordaremos a lo largo del presente documento, son los que
se reflejan a continuacion identificando adicionalmente el estamento principal-
mente afectado:

Sector Asegurador. Derivado de las obligaciones a largo plazo que
éste contrae con sus clientes sujetos a la supervivencia de los mis-
mos.

Sector Publico. Por las prestaciones vitalicias que los actuales sis-
temas de prevision publica conceden a los trabajadores no activos.

Sector Publico. Por el incremento de las personas, que derivado de
su mayor longevidad, tendran un mayor grado de dependencia de
otras.






2. El incremento de lalongevidad en la Espafna
del siglo XX

Desde el principio del siglo XX, la mortalidad en general ha ido descendiendo, en
todas las edades.

Inicialmente los grandes avances, en lo que a descenso de la mortalidad se refie-
re, se dieron en la mortalidad infantil, y a lo largo del transcurso de dicho siglo, las
mayores reducciones han ido trasladandose paulatinamente desde las edades
mas jovenes a las mas avanzadas.

Con este efecto, se concluye, que, a lo largo de todo el siglo XX, la longevidad
media de la poblacién no ha parado de incrementarse.

Respecto a lo que a diferencia de sexos se refiere, las ganancias en longevidad
han sido superiores en las féminas que en los varones, pudiendo considerar que
la esperanza de vida de un recién nacido a principios del siglo pasado era précti-
camente la misma independientemente de su sexo, frente a los aproximadamente
7 afios de mayor longevidad en las mujeres nacidas en la actualidad.

En los gréficos que se presentan a continuacion, se muestra la evolucién de la
esperanza de vida a diferentes edades y para las diferentes generaciones, basa-
dos en las estadisticas que les eran aplicables en el momento de su nacimiento
(datos en columnas) y se comparan frente a la tabla generacional PER200P.

Gréfico 1. Evolucion Esperanza de Vida — Varones. Fuente: Elaboracién propia.
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Gréfico 2. Evolucion Esperanza de Vida — Mujeres Fuente: Elaboracién propia.
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Asi un vardn nacido en 1930, tenia una esperanza de vida al nacer en torno a
48 afios de edad, si superaba la primera infancia (gran mortandad en aquellos
tiempos) alcanzaria una esperanza de vida a sus cinco afios de 62 afios, y en
2000, con 70 afios cumplidos su esperanza de vida se estimaba en torno a 83
anos.

Nadie podria haber previsto en 1930 o 1935 un incremento de la longevidad tan
elevado.

La explicacion a este incremento en la longevidad, basicamente la tienen los
avances médicos, que afectan a las personas de todas las edades. Obviamen-
te afectaran mas a aquellos que son mas jovenes en el momento del avance
médico y, tedricamente, disfrutan durante mas tiempo de mejores cuidados.

En este sentido, en los graficos anteriores, adicionalmente, se comparan las
esperanzas de vida a las diferentes edades, basadas como se ha citado ante-
riormente en las diferentes estadisticas de cada época con las recientes Tablas
Generacionales PER2000P, para la generacion de 2000, las cuales incorporan
la necesaria dinamicidad y anticipacién a las tedricas mejoras en lo que a lon-
gevidad se refiere.

Como se puede observar entre la esperanza de vida de un recién nacido (hom-
bre o mujer) en 2000, calculada segun la estadistica del afio 2000 frente a la
esperanza de vida calculada por las tablas generacionales PER2000P, difieren
sustancialmente.

El notable incremento en la esperanza de vida de las personas a lo largo del
siglo pasado ha sido, sin lugar a dudas, fruto de los avances médicos.
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Si se considera que un avance médico / medicamento / invencion tiene efectos
sobre la mayoria de la poblacion en 20 afios, podemos medir basdndonos en
las estadisticas de la poblacién espafiola que incrementos se han producido en
cada anualidad respecto a la mortalidad existente 20 afios atras.

Asi se ha construido el siguiente cuadro para hombres y mujeres, en el que
ademas hemos realizado una estimacion mediante Minimos Cuadrados Ordina-
rios de las ganancias en mortalidad que se pueden estimar para los afios 2010,

2020 y 2030.

Asi se han obtenido los siguientes cuadros:

Cuadro 1. Incremento en supervivencia de varones respecto a la situacion

anterior en 20 afl0S. Fuente: Elaboracién propia.

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 Eit(i)lioago Ezt(i)ri?‘l;o Eigr::l(;;o
DEOA10 1,30% 1,46% 1,38% 1,62% 1,16% 0,58% 0,37% 0,18% 0,14% 0,00% 0,00%
DE 10 A 20 0,12% 0,12% 0,12% 0,29% 0,18% 0,04% 0,01% 0,02% 0,03% 0,01% 0,00%
DE 20 A 30 0,18% 0,01% 0,05% 0,68% 0,46% 0,07% 0,00% 0,00% 0,10% 0,08% 0,06%
DE 30 A 40 0,18% 0,10% 0,08% 0,60% 0,45% 0,10% 0,04% 0,00% 0,09% 0,07% 0,04%
DE 40 A 50 0,21% 0,07% 0,18% 0,77% 0,56% 0,13% 0,08% 0,06% 0,19% 0,17% 0,15%
DE 50 A 60 0,22% 0,10% 0,24% 0,92% 0,80% 0,26% 0,21% 0,24% 0,41% 0,42% 0,42%
DE 60 A 70 0,51% 0,43% 0,74% 1,49% 1,11% 0,58% 0,72% 0,70% 0,89% 0,91% 0,93%
DE 70 A 80 1,25% 1,66% 2,50% 3,43% 2,37% 1,48% 1,90% 2,04% 2,22% 2,25% 2,28%
DE 80 A 90 1,49% -0,05% 0,25% 3,01% 3,11% 2,54% 3,73% 4,31% 4,74% 5,28% 5,83%

el cual graficamente:

Gréfico 3. Incremento en supervivencia de varones respecto

anterior en 20 afiosS. Fuente: Elaboracién propia.
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Como se puede, apreciar en el grafico y se ha mencionado anteriormente, los
principales avances en materia de supervivencia se han dado en nifios y ancia-
nos, con una diferencia importante: los incrementos en supervivencia de nifios
llevan una tendencia decreciente durante el periodo estudiado, mientras que
los incrementos en supervivencia de ancianos llevan una tendencia creciente
cuyo logico final es dificil de predecir actualmente.

Adicionalmente se muestra la misma informacién referente a mujeres, aunque
las conclusiones son las mismas.

Cuadro 2. Incremento en supervivencia de mujeres respecto a la situacion
anterior en 20 afl0S. Fuente: Elaboracién propia.

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 Eit(i)ri(;c*io Eit?ri(;;o Ezt(i)r?r’\(;;o
DEO0A 10 1,17% 1,49% 1,34% 1,48% 1,08% 0,50% 0,29% 0,14% 0,07% 0,00% 0,00%
DE 10 A 20 0,13% 0,24% 0,17% 0,23% 0,18% 0,05% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
DE 20 A 30 0,21% 0,40% 0,24% 0,36% 0,31% 0,09% 0,03% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
DE 30 A 40 0,28% 0,43% 0,28% 0,36% 0,29% 0,11% 0,06% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
DE 40 A 50 0,29% 0,34% 0,27% 0,40% 0,31% 0,15% 0,11% 0,07% 0,07% 0,03% 0,00%
DE 50 A 60 0,41% 0,42% 0,37% 0,56% 0,45% 0,25% 0,23% 0,20% 0,21% 0,17% 0,14%
DE 60 A 70 1,04% 1,05% 1,04% 1,19% 0,93% 0,73% 0,67% 0,56% 0,55% 0,48% 0,40%
DE 70 A 80 2,33% 2,83% 2,98% 2,90% 2,10% 1,84% 2,03% 1,93% 1,77% 1,64% 1,51%
DE 80 A 90 2,07% 0,78% 0,19% 1,68% 1,88% 2,13% 3,51% 4,20% 3,91% 4,32% 4,73%

el cual graficamente:

Gréfico 4. Incremento en supervivencia de mujeres respecto a la situacion
anterior en 20 afl0S. Fuente: Elaboracién propia.
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Esta situacion de incremento de la longevidad, unida a la baja natalidad trae
como consecuencia un cambio sustancial en la configuracion de la piramide
poblacional, siendo latente en ella una importante variacion, y en consecuencia
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la aparicion de posibles problemas a los que la sociedad espafiola debera en-
frentarse.

A continuacion, y basandonos en la estadistica de la poblacion espafiola del
siglo XX mostramos un grafico en el que se observa la evolucién de los naci-
mientos en Espafia durante el siglo XX:

Grafico 5. Evolucion de la natalidad en Espafia en el Siglo XX. Fuente IN.E.
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Se puede observar perfectamente los efectos que tuvo en la natalidad la Gue-
rra Civil Espafiola y la posguerra, asi como la sorprendente caida de la natali-
dad que tuvo lugar a partir de los afios 80. También se observa un ligero repun-
te de la misma tras la llegada de la inmigracion extranjera a partir de mediados
de los afios 90.

Ambos efectos, incremento de la longevidad y caida de la natalidad en Espafia,
han configurado la actual piramide poblacional espafiola.

A continuacién mostramos las piramides poblacionales espafiolas correspon-
dientes a los afios 1910, 1950 y 2000, asi como las proyecciones esperadas de
las mismas en los afios 2025 y 2050.

Como se puede observar en la comparacion de ambas graficas, la perfecta
piramide existente en 1910, en 1950 comienza a aumentar su tamafio en las
edades intermedias. NoOtese en los intervalos 30-40 y 5-15 los efectos de la
Guerra Civil en lo referente a fallecimientos y carencia de natalidad respectiva-
mente.
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Grafico 6. Piramide Poblacional Espaﬁola en 1910. Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 7. Piramide Poblacional Espafiola en 1950. Fuente: Elaboracién propia.
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Grafico 8. Piramide Poblacional Espaﬁola en 2000. Fuente: Elaboracion propia.
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En 2000, la piramide ha perdido su base, derivado de la baja natalidad.

En las proyecciones de la Piramide Poblacional Espafiola realizadas por el Ins-
tituto Nacional de Estadistica para los afios 2025 y 2050, se observa claramen-
te la transicién de la piramide hacia un cuadrado.

La mayor longevidad unida a la menor natalidad, traen como consecuencia es-
ta situacion futura y previsible, salvo que cambien sustancialmente la situacion
de la sociedad espariola actual.

Gréfico 9. Piramide Poblacional Espafola proyectada a 2025. (Fuente I.N.E.)
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Grafico 10. Pirdmide Poblacional Espafiola proyectada a 2050. (Fuente I.N.E.)
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Adicionalmente, a lo anterior un efecto derivado de la mayor longevidad de las
personas es su mayor grado de dependencia, entendiendo por tal la dificultad
de una persona para realizar las actividades basicas de su vida diaria.

El porcentaje de personas que padecen de dependencia de otras se ha incre-
mentado notablemente en los ultimos afios, afectando por razones obvias de
longevidad a las cohortes de mayores.

A continuacion se muestra un grafico en el que se refleja la Piramide Poblacio-
nal espafiola de 1999 de personas con algun tipo de discapacidad.

Gréfico 11. Piramide Poblacional Espafiola de Discapacidad en 1999
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3. La problematica del sector asegurador

El impacto de la mayor longevidad del ser humano afecta al sector asegurador
en aquellas operaciones relacionadas o tarificadas de acuerdo a la misma. Nos
estamos refiriendo a las rentas vitalicias.

La renta vitalicia es aquella operacion mediante la cual el asegurador a cambio
de un importe econémico —generalmente una prima uUnica- se obliga a satisfa-
cer una prestacion (renta) de caracter mensual hasta el fallecimiento del asegu-
rado.

En la determinacion de dicha prima Unica, el asegurador tiene en cuenta diver-
sos factores como pueden ser la rentabilidad que obtendra de las inversiones,
sus gastos de gestion, de comercializacion,... pero el factor mas importante a
efectos de determinar el importe necesario es la tabla de mortalidad.

La tabla de mortalidad no es mas que una estadistica que nos informa de la
previsible evolucion de una poblacién tedrica. Se obtiene de la observacion de
la poblacion real.

La contratacion de productos del tipo “renta vitalicia” son la salida prevista para
la canalizacion del ahorro realizado durante la vida activa de la persona.

Una vez alcanzada la edad de jubilacién y tras ver mermados sus ingresos
mensuales, la renta vitalicia se plantea como el producto idéneo para comple-
mentar los ingresos familiares, es por este motivo que el negocio de rentas vita-
licias en Espafia esta creciendo en gran medida.

El problema surge cuando las hipétesis utilizadas en la determinacion de la
prima Unica inicial se incumplen. En ese momento la aseguradora se enfrenta a
un grave problema de déficit en la operacion.

Durante el pasado siglo XX, tal y como se manifestaba en el capitulo anterior,
la mortalidad esperada de las personas esta decreciendo, lo cual hace que, en
una operacion de estas caracteristicas, una de las hipétesis basicas se incum-
pla.

A titulo de ejemplo, a continuacion exponemos un ejemplo sobre la evolucion
tedrica que la aseguradora esperaba de una operacion de renta vitalicia contra-
tada en 1995 (Tablas de Mortalidad habituales en aquella época suizas GR80)
a un varon / mujer de 65 afios y la evolucion tedrica esperada con las nuevas
Tablas Generaciones Espafiolas PER2000P.

En los graficos se muestra la evolucion del saldo financiero de cada operacion
en cumplimiento de los estadisticos mencionados anteriormente.
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Grafico 12. Evolucion Saldo Financiero. Varén 1930. Fuente: Elaboracién propia.
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Gréfico 13. Evolucion Saldo Financiero. Mujer 1930. Fuente: Elaboracién propia.

EVOLUCION SALDO FINANCIERO

Op. Renta Vitalicia mujer nacida en 1930

120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

-20,00%

% S/ PRIMA INICIAL

-40,00%

-60,00%

-80,00%

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035

EV.ESPERADA GRM80

= =- = «EV.ESPERADA PER2000P
B°ACUM Y REINVERTIDO

Las tablas suizas GR80, se publicaron en 1985 utilizando para su elaboracion
estadisticas referidas a la poblacion de aquel pais en 1980.

Las tablas PER2000P, se publicaron en 2000 utilizando para su elaboracion
estadisticas referidas a la poblacion espariola de finales de los afios 90.

Podemos considerar que entre la elaboracion de ambas tablas transcurrieron
20 afios en los que la supervivencia de las personas se ha incrementado nota-
blemente.
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A la vista del andlisis de ambos graficos se puede considerar que actualmente,
en el afio 2005, las divergencias entre el saldo financiero de la operacion teori-
camente prevista en 1995 y su situacion actual no existen graves divergencias

La problematica y los déficits se pondran de manifiesto con el paso de los afios,
llegando a un déficit del 20% (en porcentaje sobre la prima Unica inicial cobra-
da) en torno al afio 2020.

Ese déficit continuara abriéndose hasta obtener un méaximo en torno al 50% en
torno a la finalizacion de la operacion.

Adicionalmente en los graficos anteriores se ha incorporado el concepto “Bene-
ficio acumulado y reinvertido”, este concepto totalmente tedrico sirve para apo-
yar con mayor fuerza la problematica del incremento de la longevidad en este
tipo de operaciones. Es decir, si se supone que el beneficio financiero que ge-
nera la aseguradora cada afo, no se reparte entre sus accionistas, sino que se
destina integramente a recursos propios y se invierte de forma razonable, se
observa que, incluso bajo esta hipoétesis, persistiria el déficit financiero en la
operacion.

Una vez planteada la problematica, que se ha producido hasta la publicacion
de las Tablas de Mortalidad Generacionales PER2000P, merece la pena plan-
tearse ¢hasta qué punto la proyeccion incorporada en dichas tablas puede ser
0 no suficiente para el futuro que nos espera?.

Desde la publicacion de dichas tablas en el afio 2000, junto con la obligatorie-
dad de su uso en el mercado asegurador espafol a efectos de valorar las obli-
gaciones de una compafia en materia de supervivencia para las nuevas ope-
raciones de seguro, han hecho que toda la produccion de renta vitalicia se esté
realizando con dichas tablas de mortalidad.

Aunque alguna entidad aseguradora dispusiese de tablas de mortalidad con
proyecciones mas prudentes que las ofrecidas por las citadas PER2000P, no
las utilizaria dado que se encontraria o fuera de mercado o debiendo financiar
sus provisiones matematicas mediante aplicacion de recursos propios.

Inicialmente, las Tablas de Mortalidad Generacionales PER2000P, se calcula-
ron incorporando un incremento tedrico de la supervivencia dependiendo de la
generacion en la cual la persona habia nacido.

La problematica y la duda que asalta al sector asegurador, obviamente, es
¢hasta qué punto los incrementos previstos por dichas tablas van a acertar con
el futuro? ¢Podemos volver a encontrarnos con situaciones dentro de 10 afios
como las descritas en los anteriores graficos 12 y 132.

Para conocer en qué entorno nos estamos moviendo, hemos realizado una
comparacion entre los incrementos de supervivencia estimados para el afio
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2020 (Ver Cuadro 1 y Cuadro 2) con los incrementos de supervivencia ofreci-
dos por las tablas generacionales PER2000P para ese mismo afio 2020 en
comparacion con la tabla de mortalidad de la poblacion espafiola del afio 2000.

El resultado obtenido, y que se adjunta en el cuadro a continuacion, nos revela
que, aproximadamente, las tablas generacionales PER2000P estan incorpo-
rando un incremento de la mortalidad muy similar al que se determiné en apar-
tados anteriores para el plazo de 20 afos.

Cuadro 3. Comparativa de incremento en supervivencia de hombres y mu-
jeres en 2020 respecto a la situacién en 2000. Fuente: Elaboracion propia.

HOMBRES MUJERES
2020 * 2020 *
Edad en 2000 | Edad en 2020 Estimado | PER2000P Estimado | PER2000P
DEOA10 DE20A 30 0,08% 0,01% 0,00% 0,02%
DE 10 A 20 DE 30 A 40 0,07% 0,06% 0,00% 0,04%
DE 20 A 30 DE 40 A 50 0,17% 0,16% 0,03% 0,09%
DE 30 A 40 DE 50 A 60 0,42% 0,31% 0,17% 0,15%
DE 40 A 50 DE60A 70 0,91% 0,73% 0,48% 0,37%
DE 50 A 60 DE 70 A 80 2,25% 1,93% 1,64% 1,21%
DE 60 A 70 DE 80 A 90 5,28% 5,52% 4,32% 4,33%

Esta situacion no deja de ser ciertamente tranquilizadora para el uso de dichas
tablas, aunque su uso se deba matizar de acuerdo a los siguientes comenta-
rios:

e Las tablas generacionales, se presentaron el 3 de octubre de 2000, y
como hemos visto, aproximadamente incorporan el efecto incremen-
tal en supervivencia esperado en base a la experiencia para los
préximos 20 afios. Periédicamente, el organismo de control debiera
publicar nuevas tablas generacionales para corregir los incrementos
en supervivencia ya otorgados y permitir a los aseguradores ir adap-
tando sus carteras de una forma no traumética.

e Eluso de las mismas, por prudencia, debiera limitarse a clientes de al
menos 60 afios de edad en el caso de cobertura de garantias del tipo
vitalicio.

e Aunque podemos afirmar que esas tablas tienen un colchén de segu-
ridad importante, no podemos descuidar el hecho de que en cual-
guier momento un avance en medicina importante podria variar sus-
tancialmente la evolucion de las carteras ya constituidas pudiendo
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caer las compafias de seguros en situaciones similares a las especi-
ficadas en los Gréficos 12 y 13 respectivamente.

3.1. La compensacion entre productos

Obviamente, como hemos visto en anteriores puntos, el incremento de la su-
pervivencia tiene unas consecuencias nefastas para los seguros de renta vitali-
cia, pero sin lugar a dudas beneficia el resultado de los seguros de fallecimien-
to.

En efecto, un incremento de la supervivencia traera consigo una pérdida en las
operaciones de supervivencia, pero una mejora en el resultado de los seguros
de fallecimiento.

Segun el dltimo informe trimestral publicado por la Direccion General de Segu-
ros, en Espafa, las carteras de fallecimiento vienen a suponer en torno a un
5% de las carteras de rentas vitalicias.

Desde el punto de vista técnico cada modalidad de seguro debiera tener su
propio equilibrio técnico y dar beneficios, no obstante ante circunstancias so-
brevenidas puede ser interesante conocer hasta que punto se puede sostener
el equilibrio en el ramo de vida mediante la compensacion de las pérdidas de
las operaciones de supervivencia con los beneficios adicionales generados en
los seguros de fallecimiento buscando en ultima instancia el equilibrio global del
ramo de vida.

Un aspecto importante a tener en cuenta, segun lo anterior, es que las edades
en que se concentran ambos tipos de seguros son excluyentes, es decir, en
general los seguros de muerte se ofrecen a personas menores de 65 afios, y
por el contrario los seguros de rentas se ofrecen a personas mayores de 60
afos.

Este hecho traera consigo que los previsibles incrementos de supervivencia, tal
y como veiamos en los Gréficos 3y 4, se repartan no homogéneamente, te-
niendo mayor impacto en el colectivo de mayor edad.

A efectos de determinar un tamafio 6ptimo de la cartera de seguros de falleci-
miento para conseguir un efecto de estabilidad a largo plazo, hemos realizado
las siguientes simulaciones de carteras.

Hemos considerado una compafiia que comercializa seguros de renta vitalicia
a personas de 60 afios 0 mas, y que la composicion de su cartera coincide
exactamente con la pirAmide de edades existente en la actualidad.

Adicionalmente esta compafiia comercializa seguros de fallecimiento del si-
guiente tipo:

e Seguros del tipo T.AR. hasta una edad maxima de 65 afios.

e Seguros del tipo Vida Entera a prima periédica hasta una edad
maxima de 65 afos.
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e Seguros del tipo Vida Entera a prima Unica a partir de una edad de
65 anos.

Se considera que la composicidn de esta cartera coincide exactamente con la
pirdmide de edades existente en la actualidad.

Posteriormente al establecimiento de ambas carteras se ha proyectado la vida
de la misma hasta un maximo de 30 afos, considerando diferentes alternativas
tanto en los incrementos anuales de la supervivencia como en el porcentaje
que la cartera de fallecimiento supone frente a la de supervivencia.

La determinacion de las primas de las rentas vitalicias, tanto de las primas de
riesgo de la cartera de seguros de fallecimiento han sido determinadas de
acuerdo a las medias actuales del sector.

Respecto al incremento anual de mortalidad, mencionar que se ha considerado
gue su impacto en la poblacion en general se produce de acuerdo a la media
histérica de incrementos de supervivencia para cada tramo de edad considera-
do (Ver Cuadro 1y 2 anteriores).

Es decir en las proyecciones de cartera realizadas a continuacioén, si se supone
que el incremento de mortalidad es de un 1,00% anual, el reparto de este in-
cremento se realiza entre los diferentes tramos de edades de acuerdo a la si-
guiente ponderacion:

Cuadro 4. Reparto del incremento de longevidad entre los diferentes tra-
mos de edades. Fuente: Elaboracién propia.

HOMBRES
2,30%
0,13%
-0,06%

MUJERES
2,15%
0,11%
0,20%
0,41%
0,86%
2,08%
5,95%

DEOA10

DE 10 A 20
DE 20 A 30
DE 30 A 40 0,00%
DE 40 A 50 0,60%
DE 50 A 60 1,91%
DE 60 A 70 6,04%
DE 70 A 80

Asi, tras la citada proyeccion se han obtenido los siguientes resultados, para
los plazos de 10, 20 y 30 afios y para cada una de las proyecciones de cartera

respectivamente.

3.1.1. Proyeccidén de Cartera de Rentas Vitalicias junto con Cartera de Se-

16,75%

19,01%

DE 80 A 90

34,12%

36,36%

DE 90 A 100

36,01%

32,04%

DE 100 A 110

2,18%

0,83%

guros de Fallecimiento del tipo T.A.R.
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Cuadro 5. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 10 afios de vi-
gencia de carteras. Fuente: Elaboracién propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de
supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 96,12% 98,91% 99,37% 99,56% 99,66% 99,72%
0,50% 92,24% 97,83% 98,74% 99,12% 99,32% 99,45%
0,75% 88,35% 96,74% 98,11% 98,67% 98,98% 99,17%
1,00% 84,47% 95,65% 97,48% 98,23% 98,64% 98,90%
1,25% 80,59% 94,56% 96,85% 97,79% 98,30% 98,62%
1,50% 76,71% 93,48% 96,22% 97,35% 97,96% 98,35%
1,75% 72,82% 92,39% 95,59% 96,90% 97,62% 98,07%
2,00% 68,94% 91,30% 94,96% 96,46% 97,28% 97,79%

Cuadro 6. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 20 afios de vi-
gencia de carteras. Fuente: Elaboracién propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de
supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 89,24% 96,98% 98,24% 98,76% 99,05% 99,22%
0,50% 78,48% 93,96% 96,49% 97,53% 98,09% 98,45%
0,75% 67,72% 90,93% 94,73% 96,29% 97,14% 97,67%
1,00% 56,96% 87,91% 92,98% 95,06% 96,19% 96,90%
1,25% 46,20% 84,89% 91,22% 93,82% 95,23% 96,12%
1,50% 35,44% 81,87% 89,47% 92,58% 94,28% 95,35%
1,75% 24,68% 78,85% 87,71% 91,35% 93,33% 94,57%
2,00% 13,92% 75,82% 85,96% 90,11% 92,38% 93,80%

Cuadro 7. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 30 afios de vi-
gencia de carteras. Fuente: Elaboracién propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de
supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 79,82% 94,33% 96,70% 97,68% 98,21% 98,54%
0,50% 59,64% 88,66% 93,41% 95,35% 96,41% 97,08%
0,75% 39,47% 82,99% 90,11% 93,03% 94,62% 95,62%
1,00% 19,29% 77,31% 86,81% 90,71% 92,83% 94,16%
1,25% -0,89% 71,64% 83,51% 88,39% 91,04% 92,71%
1,50% -21,07% 65,97% 80,22% 86,06% 89,24% 91,25%
1,75% -41,25% 60,30% 76,92% 83,74% 87,45% 89,79%
2,00% -61,43% 54,63% 73,62% 81,42% 85,66% 88,33%
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3.1.2. Proyeccion de Cartera de Rentas Vitalicias junto con Cartera de Se-
guros de Fallecimiento del tipo Vida Entera a Prima Unica.

Cuadro 8. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 10 afios de vi-
gencia de carteras. Fuente: Elaboracién propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de
supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 96,12% 96,44% 96,73% 97,00% 97,25% 97,47%
0,50% 92,24% 92,88% 93,47% 94,00% 94,49% 94,94%
0,75% 88,35% 89,32% 90,20% 91,00% 91,73% 92,41%
1,00% 84,47% 85,76% 86,93% 87,99% 88,97% 89,87%
1,25% 80,59% 82,19% 83,65% 84,99% 86,21% 87,33%
1,50% 76,71% 78,63% 80,38% 81,98% 83,44% 84,79%
1,75% 72,82% 75,06% 77,10% 78,96% 80,67% 82,24%
2,00% 68,94% 71,50% 73,83% 75,95% 77,90% 79,69%

Cuadro 9. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 20 afios de vi-
gencia de carteras. Fuente: Elaboracion propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de
supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 89,24% 90,26% 91,19% 92,04% 92,81% 93,53%
0,50% 78,48% 80,52% 82,36% 84,05% 85,60% 87,03%
0,75% 67,72% 70,76% 73,53% 76,06% 78,37% 80,50%
1,00% 56,96% 61,01% 64,69% 68,04% 71,12% 73,96%
1,25% 46,20% 51,24% 55,83% 60,02% 63,85% 67,38%
1,50% 35,44% 41,48% 46,96% 51,97% 56,57% 60,79%
1,75% 24,68% 31,70% 38,09% 43,92% 49,26% 54,17%
2,00% 13,92% 21,92% 29,20% 35,84% 41,93% 47,54%

Cuadro 10. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 30 afios de
vigencia de carteras. Fuente: Elaboracién propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de

supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 79,82% 81,99% 83,96% 85,76% 87,41% 88,93%
0,50% 59,64% 63,96% 67,89% 71,47% 74,76% 77,78%
0,75% 39,47% 45,91% 51,77% 57,13% 62,03% 66,55%
1,00% 19,29% 27,85% 35,63% 42,73% 49,24% 55,23%
1,25% -0,89% 9,76% 19,44% 28,28% 36,39% 43,84%
1,50% -21,07% -8,34% 3,23% 13,79% 23,47% 32,38%
1,75% -41,25% -26,46% -13,02% -0,75% 10,50% 20,85%
2,00% -61,43% -44,60% -29,30% -15,34% -2,54% 9,24%
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3.1.3. Proyeccion de Cartera de Rentas Vitalicias junto con Cartera de Se-
guros de Fallecimiento del tipo Vida Entera a Prima Periddica vitalicia.

Cuadro 11. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 10 afios de
vigencia de carteras. Fuente: Elaboracion propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de
supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 96,12% 97,08% 97,96% 98,76% 99,49% 100,17%
0,50% 92,24% 94,16% 95,91% 97,51% 98,98% 100,33%
0,75% 88,35% 91,24% 93,87% 96,27% 98,47% 100,49%
1,00% 84,47% 88,32% 91,83% 95,02% 97,96% 100,65%
1,25% 80,59% 85,40% 89,78% 93,78% 97,44% 100,81%
1,50% 76,71% 82,48% 87,73% 92,53% 96,92% 100,97%
1,75% 72,82% 79,56% 85,68% 91,28% 96,40% 101,12%
2,00% 68,94% 76,64% 83,64% 90,02% 95,88% 101,27%

Cuadro 12. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 20 afios de
vigencia de carteras. Fuente: Elaboracién propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de
supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 89,24% 92,90% 96,22% 99,26% 102,04% 104,60%
0,50% 78,48% 85,79% 92,43% 98,49% 104,05% 109,17%
0,75% 67,72% 78,67% 88,62% 97,71% 106,04% 113,70%
1,00% 56,96% 71,54% 84,80% 96,91% 108,00% 118,21%
1,25% 46,20% 64,41% 80,97% 96,08% 109,94% 122,69%
1,50% 35,44% 57,27% 77,12% 95,24% 111,85% 127,13%
1,75% 24,68% 50,13% 73,26% 94,38% 113,74% 131,55%
2,00% 13,92% 42,97% 69,39% 93,50% 115,61% 135,94%

Cuadro 13. Porcentaje del beneficio esperado obtenido tras 30 afios de
vigencia de carteras. Fuente: Elaboracién propia.

Incremento Porcentaje que supone la cartera de fallecimiento frente a la de supervivencia.
anual de
supervivencia 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0,25% 79,82% 89,86% 98,98% 107,31% 114,94% 121,96%
0,50% 59,64% 79,66% 97,86% 114,47% 129,70% 143,71%
0,75% 39,47% 69,41% 96,64% 121,50% 144,28% 165,25%
1,00% 19,29% 59,12% 95,33% 128,39% 158,70% 186,58%
1,25% -0,89% 48,78% 93,93% 135,15% 172,95% 207,71%
1,50% -21,07% 38,39% 92,44% 141,79% 187,03% 228,65%
1,75% -41,25% 27,96% 90,87% 148,31% 200,96% 249,41%
2,00% -61,43% 17,48% 89,21% 154,71% 214,74% 269,98%
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A la vista de los resultados se observa que en cualquier plazo el hecho de con-
siderar en conjunto los beneficios/perdidas derivados de la cartera de falleci-
miento junto con la cartera de supervivencia suponen en mayor o menor medi-
da una estabilizacion del resultado global de la cartera de vida.

Légicamente el menor efecto de estabilizacion se produce en los seguros del
tipo vida entera a prima Unica, dado que las mejoras en longevidad sélo se tra-
ducen en una menor siniestralidad, mientras que en las otras dos carteras si-
muladas dichos incrementos se traducen en una menor siniestralidad y en un
incremento de las primas futuras a percibir derivadas de la mayor supervivencia
de los asegurados.

En términos de supervivencia, los verdaderos problemas como veiamos en los
graficos 12 y 13 anteriores, comienzan a producirse en torno a los 25 afios de
inicio de la operacion, luego es en esos estudios dénde podremos determinar la
composicién éptima de nuestra cartera de vida.

Asi observamos que, para una gran desviacién de un 1% anual durante los
proximos 30 afios, con una composicion de cartera en el que el Seguro de Fa-
llecimiento suponga un 10% de la cartera de supervivencia, nuestro beneficio
promedio de los ultimos 30 afios sera de:

e 86,81% del esperado, en cartera T.A.R.
e 95,33% del esperado, en cartera Vida Entera a prima periodica.
e 35,63% del esperado, en cartera Vida Entera a prima unica.

Que, en el caso de que el citado ratio fuera de un 15% pasarian a ser de
90,71%, 128,39% y 42,73% respectivamente.

Tras lo anteriormente expuesto, uno de los retos del sector debe ser incremen-
tar la venta de seguros de fallecimiento, al objeto de cubrirse, al menos par-
cialmente, ante incrementos no esperados en la supervivencia del ser humano.

Quiza el producto vida entera a prima periédica, que es el mas estabilidad e
incluso sobrebeneficio puede ofrecer, no sea un producto de gran demanda en
el sector actualmente, pero como se ver4d mas adelante en el capitulo corres-
pondiente a “Dependencia” el surgimiento de nuevas necesidades de asegu-
ramiento futuras pueden ser combinadas con este tipo de seguro con una ga-
rantia de dependencia pueden hacerlo atractivo para los mercados, aunque
dicha nueva garantia provocard un nivel de incertidumbre muy elevado como
ya se vera.

3.2. Las rentas “financieras”
Por rentas financieras entendemos aquellas en las que al fallecimiento del ase-

gurado se genera una prestacion en forma de capital que es un porcentaje (ge-
neralmente muy préximo al 100%) de la prima Unica pagada.
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Este producto estd muy extendido en la actualidad, y de hecho en la nueva
produccion del seguro de rentas vitalicias de las compafiias supone un elevadi-
simo porcentaje de las mismas (superior al 90%).

El éxito en la comercializacion de este producto radica en los siguientes facto-
res ya conocidos:

La ventajosa fiscalidad del producto que hace que se tribute por has-
ta un minimo del 20% (para mayores de 70 afios) de las prestaciones
percibidas, las cuales por la propia naturaleza del producto no son
mas que meramente los intereses financieros devengados por la pri-
ma unica aportada.

Desde el punto de vista del asegurado, es un sistema de obtener una
rentabilidad garantizada a largo plazo, optimizada fiscalmente y sin
pérdida de capital tras el fallecimiento, tal y como se produce en el
clasico seguro de rentas vitalicias.

Desde el punto de vista del asegurador, se entiende que es un pro-
ducto de ahorro en el que el riesgo de incremento de supervivencia
se ve compensado con la demora en el pago del capital de falleci-
miento.

Como Unica desventaja a este tipo de producto, comercializado masivamente
en la actualidad, mencionar que no cumple con la finalidad basica de una renta
que es permitir un nivel de ingresos para que el pasivo pueda complementar su
pension de jubilacién.
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4. El reaseguro de la supervivencia

En el pasado la cobertura de los seguros de rentas ha tenido poca importancia
en el negocio de reaseguro, la principal razon de este hecho ha sido que hasta
hace poco tiempo el seguro de rentas no tenia un gran mercado desde el punto
de vista de los aseguradores de directo e, incluso, no existia una gran deman-
da para este tipo de productos.

Desde hace unos afos, se ha venido observando una tendencia creciente en
esta tipologia de seguros debido a varias razones:

e Los clientes potenciales se han visto atraidos por las altas tasas de
retorno ofrecidas por las rentas vitalicias frente a otro tipo de produc-
tos.

e Se estan abriendo nuevos mercados en paises emergentes debido a
gue estos paises estan comenzando a introducir sistemas de pensio-
nes privadas.

e En otros paises, el negocio de rentas crece debido a la opcién que
tiene el asegurado en el inicio del vencimiento de la prestacion de ju-
bilacion de optar por percibir un Gnico pago o una renta vitalicia.

Paralelamente al crecimiento de este tipo de negocio en el seguro directo, el
reaseguro también ha experimentado un crecimiento por la parte que le corres-
ponde.

Se tiene la expectativa de que continte creciendo la importancia del seguro de
rentas debido a los cambios sociales que experimenta la sociedad actual, lo
cual conllevara al incremento de personas de edad avanzada que viven solas y
gue demandaran este tipo de productos a efectos de complementar sus pen-
siones de jubilacion, entre otros.

4.1. El riesgo de suscripcidon en el Seguro de Rentas

Un riesgo de suscripcion se manifiesta cuando la experiencia real de siniestra-
lidad se desvia de la siniestralidad esperada, este hecho se puede producir
debido a cambios en los factores de riesgo o al mal establecimiento de las cir-
cunstancias del riesgo asegurable.

El riesgo de suscripcion en el seguro de rentas se manifiesta en sus dos ver-
tientes la supervivencia y el fallecimiento.

Respecto a la supervivencia, este riesgo se produce cuando los rentistas tienen
una mortalidad inferior a la asumida en los calculos actuariales. Esto va a impli-
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car que anualmente la prestacion efectivamente satisfecha a los mismos va a
ser superior a la esperada.

Como se menciono anteriormente, la probabilidad de supervivencia de las per-
sonas va aumentando derivada de los avances en la medicina y, adicionalmen-
te, existira otro factor importante en el Seguro de Rentas, éste es la antiselec-
cion.

Dado que un Seguro de rentas es contratable libremente por cualquier persona,
es logico pensar que una persona que se encuentre en un excelente estado de
salud y/o tenga la expectativa de vivir durante muchos afios sera muy propensa
a la contratacion de este tipo de productos, frente a la nula contratacion del
mismo por personas cuya salud o expectativa de vida no sean muy halague-
fAas.

Esta situacién se manifestara durante los primeros afios de vigencia de nuestro
Seguro de Rentas.

Otro factor derivado de la mayor supervivencia de los rentistas se produce
cuando en la fijaciéon de precios del producto se presume que los fondos o pro-
visiones matematicas imputables a rentistas que vayan falleciendo serviran pa-
ra compensar las desviaciones producidas por aquellos que sobrevivan.

Si el numero de fallecimientos reales es inferior al esperado, esta situacion pro-
vocara la dotacion de reservas extraordinarias, y si esta situacion persistiera,
inevitablemente nos conduciria a pérdidas.

El riesgo de supervivencia, puede ser originado por variaciones en la naturale-
za del riesgo asegurado (incremento de la supervivencia en general) o por error
en la fijacion inicial de precio.

Respecto al riesgo de fallecimiento, éste se manifiesta en aquellos Seguros de
Rentas que tienen dos periodos diferenciados, uno de acumulacion de capital
(en el que el rentista todavia no percibe ninguna prestacion) y otro que el de
devengo de la renta propiamente dicho.

Su manifestacién se produce en los primeros afios de inicio del Seguro, en el
caso de gue los costes de adquisicion no hayan sido recuperados o en el caso
de que el Seguro contemple una cobertura para caso de fallecimiento cuya
cuantia exceda de la provision matematica acumulada.

Este riesgo propiamente dicho, no tiene especial afectacion a la problematica
actual del Seguro de Rentas, dado que, a dia de hoy, y ya conocido el proble-
ma de la longevidad muy pocas aseguradoras realizan operaciones a tan largo
plazo, lo habitual es la contratacion de Seguros de Rentas a prima Unica adqui-
riendo en el mismo momento la condicion de rentista por parte del cliente.
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4.2 El Reaseguro del Seguro de Rentas

Las funciones del reaseguro en el caso del reaseguro de rentas no son diferen-
tes de las asumidas en cualquier otro tipo de reaseguro, esto significa:

e Limitar el riesgo del asegurador de directo, derivado tanto de variacio-
nes en la aleatoriedad de la probabilidad de siniestros en pequefas
carteras, el impacto de siniestros punta en las carteras, asi como los
riesgos mencionados anteriormente de cambio o error en las estadis-
ticas aplicadas inicialmente.

Adicionalmente en los actuales mercados competitivos, el asegurador
de directo debe garantizar altos niveles de participacion en beneficios
0 tasas de interés técnico garantizadas. Esto implica que las posibles
pérdidas técnicas no podran ser cubiertas con parte de los beneficios
financieros. Dado que la competitividad entre los asegurados de direc-
to, basicamente se produce en la tasa de interés, al cedente también
le interesara la participacion del reasegurador en el riesgo de inver-
sion.

e Evitar los nuevos riesgos derivados del incremento de las prestacio-
nes anuales a pagar.

e Participar en los costes de adquisicion del negocio o en el estableci-
miento de reservas.

El reaseguro de los riesgos mencionados anteriormente puede realizarse tanto
bajo un sistema proporcional o no proporcional.

4.2.1. Reaseguro del seguro de rentas bajo un esquema proporcional.

Los tipos de tratamiento que se pueden dar bajo este esquema son los ya co-
nocidos cuota parte y excedente, pudiendo combinarse ambos con un sistema
de coaseguro con o sin el establecimiento de depdésito de reserva o en un sis-
tema de prima de riesgo.

El decidir cual de los sistemas, cuota parte o excedente, depende de la necesi-
dad que el asegurador quiera obtener del reasegurador.

Si la intencidn es homogeneizar la cartera, por ejemplo para reducir el riesgo
de fluctuaciones de aleatoriedad en pequefias carteras o para limitar los costes
del riesgo de supervivencia en la cuenta de resultados de pequefias carteras,
sin lugar a dudas se debera optar por el sistema de excedentes.
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Si, por otra parte, el propdsito es ceder una parte del riesgo asegurado con el
objetivo de limitar el nivel absoluto de riesgo de una cartera serd conveniente
optar por el cuota parte.

Otros motivos para optar por un reaseguro proporcional, participando incluso, el
reasegurador en el establecimiento de las reservas extraordinarias que de-
beran materializarse tras la constatacion de las desviaciones del riesgo, es el
hecho de que un pequefio asegurador puede no tener cobertura suficiente por
parte de sus accionistas para el establecimiento de las citadas reservas.

Adicionalmente la actual situacion de competencia entre aseguradores, deja
poco margen para poder compensar pérdidas técnicas con beneficios financie-
ros.

Para terminar mencionar que un reaseguro cuota parte es apropiado cuando se
desea la participacion del reasegurador en todos los negocios de rentas, e in-
cluso en las inversiones.

El reaseguro de rentas mediante el sistema de excedente puede llevar a costes
administrativos muy altos derivado de la necesidad de recalcular el excedente a
intervalos regulares.

Adicionalmente, se hace notar que el reaseguro mediante excedente, trae con-
sigo un efecto de antiseleccién sobre el reasegurador, dado que cuanto mayor
sea la cuantia de la renta reasegurada, mayor sera el potencial econémico del
asegurado, y es un hecho conocido que en este segmento de poblacion se
tiende a tener menores tasas de mortalidad que en el resto de las personas.

4.2.2. Reaseguro del seguro de rentas bajo un sistema de prima de riesgo

Si la intencion del asegurador de directo es Unicamente cubrir el riesgo de su-
pervivencia, el sistema de reaseguro a prima de riesgo es inapropiado, dado
que es complejo y costos el calculo de la suma en riesgo a reasegurar.

Otra situacion se da cuando se quiere utilizar este sistema para reasegurar los
costes de adquisicion no recuperados en operaciones diferidas o cuando se
quiere reasegurar el coste de pensiones de viudedad o de orfandad, en cuyo
caso si que sera apropiado.

La realidad es que dado que el principal riesgo que se desea cubrir por medio
del reaseguro es precisamente el riesgo de supervivencia, este sistema de re-
aseguro no es recomendable para el seguro de rentas.
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4.2.3. Reaseguro del seguro de rentas bajo un sistema de coaseguro
a) Sin establecimiento de un depdsito de reservas por parte del reasegurador.

Este coaseguro permite al asegurador de directo pasar parte del riesgo y del
establecimiento de reservas al reasegurador. No obstante este tipo de reasegu-
ro coloca al reasegurador en un riesgo de inversion con la problemética que se
expone a continuacion.

Tal y como se ha mencionado en lineas anteriores, la presién comercial implica
que el asegurador de directo esta particularmente expuesto al riesgo de inver-
sion, por ese motivo el cedente puede estar muy interesado en la participacion
del reasegurador en este riesgo.

La participacion del reasegurador en el riesgo financiero es problematica para
éste dado que debe generar una tasa de retorno de las inversiones suficiente
para garantizar, al menos, la garantia ofrecida por el asegurador de directo a
sus clientes.

Los problemas con que se encontrara el reasegurador en este caso seran los
siguientes:

e Diferencias en la fiscalidad aplicable a los rendimientos de las inver-
siones

e Variaciones en los tipos de cambio

e Diferencias en siniestros y en rescates entre la cartera retenida y la
cedida especialmente en los casos de reaseguro a excedente.

e Diferentes estrategias de inversion entre el asegurador de directo y el
reasegurador

e Retrasos en la realizacion de las inversiones por parte del reasegu-
rador, dado que éste recibe las primas cedidas mas tarde que el ase-
gurador de directo.

La aceptacion por parte del reasegurador del riesgo de inversion, puede traer
consigo un elevado riesgo, dado que este ultimo no tiene influencia sobre los
intereses garantizados por el asegurador de directo.

La elevada competitividad de los aseguradores de directo, hace que las garant-
ia ofrecidas por éstos a sus clientes varian incluso de una semana a otra, en
estos casos es necesaria una rapida comunicacion entre asegurador y rease-
gurador.
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Para el reaseguro del riesgo de inversidon, es necesario que el reasegurador
tenga opinion en las decisiones tomadas por el asegurador de directo para la
fijacion de las garantias de tipos de interés, y adicionalmente el flujo de infor-
macion debe ser tal que el reasegurador pueda estar seguro de que sus crite-
rios inversores le permiten cubrir sus obligaciones y obtener una tasa de retor-
no adecuada.

b) Con establecimiento de un depdsito de reservas por parte del reasegurador.

En este tipo de reaseguro, el reasegurador continua participando en el riesgo
de mortalidad del seguro de rentas y, dado que adicionalmente, el reasegura-
dor realiza un deposito de reservas por la parte de cartera reasegurada, el re-
asegurador no participara en el riesgo de inversion.

Habitualmente se realiza un depdsito en efectivo para el que se pacta una de-
terminada tasa de interés, si se optara por la forma de “certificado de depdésito”,
el reasegurador se encontraria en los mismos problemas que los vistos en el
apartado anterior.

Este tipo de reaseguro se usa con frecuencia cuando el asegurador de directo
necesita fondos, tanto para el establecimiento de reservas o para cubrir los
costes de adquisicion.

El establecimiento de un tipo de interés pactado para estos fondos, que no for-
ma parte de las tasas corrientes de interés es de vital importancia, dado que
esto junto con los resultados de la mortalidad determinaran el retorno de fondos
al reasegurador. Estos retornos podran verse adversamente afectados por
desviaciones en el riesgo de mortalidad y, en menor medida, por el riesgo de
fallecimiento, asi como de rescates.

Parece que tanto desde el punto de vista del asegurador de directo como del
reasegurador, esta modalidad de reaseguro para el seguro de rentas es la mas
atil dado que con una facil administracion permite la transferencia deseada de
riesgo, asi como una transferencia de fondos.

Desde el punto de vista del reasegurador, la Unica desventaja de este sistema
es que éste esta sujeto a la posible insolvencia del asegurador de directo.

4.2.4. Reaseguro del seguro de rentas bajo un sistema de exceso de
pérdidas

Esta forma de reaseguro es util cuando la prestacion del seguro se paga
anualmente y su duracion es incierta, trayendo consigo un riesgo. Este riesgo
es asimilable al riesgo de supervivencia en el Seguro de Rentas.
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El reaseguro de exceso de pérdida se basa en la idea de que el asegurador de
directo cede una anualidad diferida al reasegurador mediante la correspondien-
te prima de cesion.

La determinacion de cual es el diferimiento 6ptimo a ceder, puede basarse en
la expectativa de vida del asegurado, y debe ser seleccionada de tal forma que
los posibles pagos anuales del asegurador de directo no superen la maxima
suma de riesgo retenida.

4.2.5. Reaseguro del seguro de rentas bajo un sistema de distribucién de
pérdidas

Bajo un sistema de distribucion de pérdidas, el reasegurador cubre las pérdidas
gue se producen en una anualidad tan pronto como éstas exceden una canti-
dad predeterminada.

El asegurador de directo percibe este diferencial y repone la cantidad recibida
al reasegurador con intereses como si fuera una prima de reaseguro para el
periodo pactado.

En el estricto sentido de la palabra, el sistema de extensién de pérdidas no es
un reaseguro, sino una especie de préstamo que ayuda al asegurador de direc-
to a obtener una redistribucién de su siniestralidad a lo largo de un periodo.

Este reaseguro se utiliza en el negocio de rentas para permitir al reasegurador
participar en el establecimiento de reservas o cubrir pérdidas derivadas del
riesgo de supervivencia o del riesgo de interés de la cartera.

4.3. La determinacion de la retencidn

La determinacién de la retencién depende de los objetivos que persiga un ase-
gurador de directo cuando reasegura su cartera. Por supuesto una de las prin-
cipales consideraciones gue se han de tener presentes es el maximo coste que
este asegurador quiere asumir en su cuenta de resultados ante un siniestro.

Independientemente de los numerosos modelos matematicos que buscan la
optimizacién de la retencién del asegurador de directo, una buena aproxima-
cion podria ser partir de la base de que dicho asegurador puede asumir en su
cuenta de resultados el mismo impacto negativo procedente de supervivencia
gue en cualquier otra modalidad del ramo de vida.

La probleméatica que surge es la siguiente, en los seguros de fallecimiento o
ahorro, el siniestro se produce en un punto determinado, y tras su acaecimiento
no queda ningun pago pendiente a realizar.
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En el seguro de rentas, el siniestro —entendiendo por tal la desviacion de la rea-
lidad respecto a las hipoétesis iniciales- se produce a lo largo de la duracion de
la operacion.

Un sistema para determinar la retencion consiste en determinar previamente la
pérdida maxima, actualizada al momento actual, que se puede producir supo-
niendo el caso mas adverso de nuestra cartera.

Se puede considerar como el caso mas adverso la supervivencia hasta final de
tablas de la persona mas joven de la cartera.

Para determinar la retencion en términos de pension anual, realizamos el si-
guiente calculo:

ret _ fall
max _ perd

RET % =

Donde:

“ret_fall” es la retencion asumida por el asegurador de directo en el negocio de
fallecimiento.

“max_perd” es el valor calculado como la maxima pérdida posible en seguros
de supervivencia actualizado al momento actual.

“RET%”, en términos porcentuales nos indica el porcentaje de la anualidad del
seguro de rentas que debe retener el asegurador de directo.

4.4. Problematica del reasegurador

Reasegurar el riesgo de supervivencia en el seguro de rentas, tiene como prin-
cipal riesgo el hecho de que, como hemos visto en anteriores apartados, los
margenes previstos estan disminuyendo fruto de las mejoras de longevidad.

Esta situacién se complica especialmente si el reasegurador se encuentra en
una posicion mas expuesta al riesgo derivada de los reaseguros de excedentes
o de exceso de pérdidas.

Adicionalmente, esta situacion se torna mas complicada si el reasegurador se
encuentra en un sistema de reaseguro del tipo “coaseguro con establecimiento
de reservas”, en cuyo caso el reasegurador no tiene ningin margen de movi-
miento para intentar compensar las posibles pérdidas via optimizacion de los
intereses financieros.
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La solucién a estos problemas pasa por:

La utilizacion de diferentes tablas de mortalidad (o de las mismas re-
cargadas en un margen de seguridad) en la determinacion de la pri-
ma de cesion.

En el caso de coaseguro con establecimiento de reservas, aunque la
prima del reaseguro se determina utilizando las mismas bases técni-
cas, se puede incluir un recargo de seguridad para el caso de super-
vivencia fijando un interés mas alto en las reservas para siniestros
gue el reaseguro deba constituir.
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5. Las pensiones publicas en Espaia

Uno de los debates mas actuales en Espafa es el de la viabilidad a largo plazo
del sistema de pensiones publicas.

Sobre este debate se han realizado multitud de andlisis y proyecciones, y en
todas ellas se pone de manifiesto que la solucion a la viabilidad del sistema
pasa por el fenémeno de la inmigracion.

En efecto, la baja natalidad derivada en Espafia a partir de mediados de los
afos 80 (ver gréfico n° 5), asi como la mayor longevidad del ser humano junto
con la jubilacion a medio plazo del denominado “baby boom” de los afios 50 y
60, traerd como consecuencia que en un futuro el ratio “cotizante al sistema /
pensionista” sea mucho mas inferior que el actual.

Hecho éste que se manifestara en una inconsistencia del sistema, dado que el
sistema de pensiones publicas en Espafia es un sistema de reparto de las coti-
zaciones obtenidas por los trabajadores en activo hacia las clases pasivas.

Parece ser que la “solucion” a tal problema pasa por un fuerte aumento de la
inmigracion extranjera, que junto con las actuaciones del Gobierno en materia
de legalizacion, no pretenden mas que incrementar el nimero de cotizantes al
sistema publico de pensiones.

No obstante, la solucién no es tan sencilla y matematica como la planteada en
el parrafo anterior, existen multitud de magnitudes macroeconémicas que inci-
dirdn en la evolucion y viabilidad o no futura del sistema publico de pensiones.

A continuacion se analiza la proyeccién del modelo de pensiones publicas rea-
lizado por FEDEA junto con la Universidad Complutense de Madrid.

En la proyeccion de la poblacion espafiola del I.N.E. hasta 2050, se determina
que la tasa de actividad (niumero de personas activas por cada 100 personas
en edad de trabajar), pasara del actual 67% a un 73% en 2017, manteniéndose
en ese nivel hasta el afio 2050 de acuerdo a un proceso de convergencia con
la Unién Europea.

En millones de personas supone gque de los actuales 18,7 millones de personas
activas en 2003, se incrementa hasta los 20,5 millones de personas en 2020 y
desciende a 16,6 millones en 2050.

En consonancia con lo anterior la tasa de desempleo desciende, alcanzando un
nivel del 6% en 2010 y un 4,5% en 2015.
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Respecto a la productividad, que apenas crece en la actualidad, podemos su-
poner que su tasa de crecimiento aumenta progresivamente hasta situarse en
un 2,00% en 2020 de manera permanente, por el contrario el PIB creceria a un
ritmo del 2,5% hasta 2020 a partir de dicha fecha su crecimiento seria mas mo-
derado.

A efectos de realizar la proyeccion del sistema, se considera que en un afo
cualquiera, las afiliaciones crecen al ritmo establecido en el escenario macroe-
condémico y cada afiliado aporta en funcion del régimen al que pertenece y el
salario correspondiente a su género y edad debidamente actualizado a partir
del establecido en el afio base.

Con arreglo al patrén de edad, género y contingencia observado en dicho afio
base, se producen las nuevas altas de pension en cada afio a partir de los gru-
pos de poblacién susceptibles en ese momento de incurrir en cada una de las
posibles situaciones y pasan a engrosar el grupo total de pensionistas que
igualmente registra las bajas correspondientes a la probabilidad de superviven-
cia para cada género y edad.

Las prestaciones de los pensionistas previamente existentes se actualizan con
la hipdtesis de IPC para cada afo y las prestaciones de las nuevas altas se
calculan con las férmulas del sistema, si se trata de las de jubilacién, o median-
te reglas ad hoc en los demas casos, dada su variada casuistica.

En el célculo de la pensidn de las nuevas altas de jubilacidon se tiene en cuenta
la incidencia de la jubilacion anticipada y la maduracién de las carreras de coti-
zacion que prevemos se den en el futuro. Cada afiliado de género y edad de-
terminada tiene asociado un perfil de ingresos de ciclo activo y una historia de
cotizaciones que eventualmente abarca toda su vida laboral, sobre la base de
los que se calcula su pension en el momento de jubilarse.

Los resultados ofrecidos a continuacion han de tomarse como una proyeccion,
es decir como lo que se produciria, dada la estructura del sistema espariol de
pensiones contributivas, de realizarse las hipotesis contempladas acerca de la
demografia y los equilibrios macroeconomicos.

Estas hipotesis sobre los equilibrios macroeconomicos, de ninguna manera
pueden tomarse como predicciones sobre su curso futuro, al estilo de las con-
tenidas en los informes de prevision y coyuntura. Se trata de meras hipotesis,
mejor o peor fundadas, sobre cuyo cumplimiento nadie se puede pronunciar
con seguridad dado el prolongado horizonte adoptados y la ausencia de un
modelo formal del que derivar sus 6rdenes de magnitud.
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El ejercicio realizado por FEDEA es por lo tanto del tipo “¢qué pasaria si...?" y
se orienta especialmente hacia las perspectivas a largo plazo, antes que a cor-
to plazo.

Cuadro 14. Proyeccion de efectivos del sistema espafiol de pensiones
contributivas. Fuente FEDEA.

2003 | 2004 | 2005 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025 | 2030 | 2035 | 2040 | 2045

2050

Afiliados en alta

. 16.448 | 16.777 | 17.113 | 18.333 | 19.146 | 19.416 | 19.303 | 18.870 | 18.115 | 17.133 | 16.240
laboral (miles)

15.767

Desempleados

b 657 615 568 365 282 286 284 278 266 252 239
(miles)

232

Pensiones (miles) | 7.894 7.998 8.098 8.164 8.584 9.176 9.955 | 10.830 | 11.712 | 12.432 | 12.856

12.751

Relacién

- . 2,08 2,10 2,11 2,25 2,23 2,12 1,94 1,74 1,55 1,38 1,26
Afiliados/Pensiones

1,24

La afiliacion a la seguridad social podria encontrarse por debajo de los 16 mi-
llones de trabajadores en 2050, de cumplirse las hipotesis anteriores.

Ello representa una amortizacion masiva de puestos de trabajo en el periodo
2020-2050 que simplemente desaparecerian ante la falta de trabajadores, in-
cluso aunque la hipétesis de inmigracion contemplada prevé flujos de inmigran-
tes de 160.000 personas por afio hasta 2050, a pesar de lo cual la proyeccién
advierte del proceso de amortizacion de puestos de trabajo aludido.

Se proyectan, igualmente, un nimero de pensiones (a final de cada afo) que
pasaria de los 7,9 millones en 2003 hasta casi los 12,8 millones en 2050, un
aumento del 62 por ciento en cincuenta afios. No obstante, este aumento tendr-
ia lugar fundamentalmente a partir de 2020 ya que en el futuro inmediato (hasta
2010) el aumento del nimero de pensiones seguira siendo moderado mientras
se acaban de jubilar las generaciones nacidas en 1936-1940, poco numerosas,
y a medida que se agota la posibilidad de jubilarse antes de los 65 afios

La temporalidad resultante para afiliados y pensiones determina una ratio de
los primeros a los segundos que en la actualidad se situa en 2,1 afiliados por
pension y que seguirda creciendo en los proximos afios hasta alcanzar casi 2,3
afiliados por pension.

Ello son muy buenas noticias para el sistema de pensiones de la seguridad so-
cial que, como es bien sabido, utiliza el reparto como método de financiacion
de las pensiones. A partir de 2015, la ratio aludida desciende marcadamente
pues el crecimiento del nUmero de pensiones supera ampliamente el crecimien-
to del nimero de afiliados que al descender a partir de 2025 precipita la ratio
afiliados/pensiones hasta 1,2 en 2050.
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Cuadro 15. Proyeccion de gastos e ingresos del sistema espafiol de pen-
siones contributivas. Fuente FEDEA.

DATOSEN% DELP.LB. [ 2003 2004 2005 | 2010 2015 2020 | 2025 2030 | 2035 2040 2045

2050

Ingresos por

L 10,67 10,65 10,62 10,53 10,50 10,50 10,50 10,50 10,49 10,48 10,47
cotizaciones

10,46

Gastos por

. 9,75 9,75 9,74 9,33 9,71 10,40 11,42 12,71 14,29 15,87 17,27
pensiones

17,23

Superavit (+) / Déficit

2 0,92 0,90 0,89 1,21 0,79 0,10 -0,92 -2,21 -3,80 -5,39 -6,65

-6,77

F. Reserva (+) /

1,43 2,33 3,23 8,67 14,04 16,82 15,53 8,18 -7,26 -32,72 | -68,46
Deuda acum. (-)

-109,06

Los ingresos por cotizaciones, en porcentaje del PIB, apenas sufren variacion
entorno al 10,5 por ciento del PIB en el todo el periodo de proyeccion, pues,
como es bien sabido, éstos se obtienen como resultado de aplicar un porcenta-
je fijo a una base de cotizacion cercana al salario efectivo.

La masa de cotizaciones varia pues de la misma manera que el PIB, salvo
efectos de composicidon que no afectaran demasiado a la participacion de los
salarios en el PIB.

Por esta razoén, el resultado proyectado sobre la ratio de ingresos del sistema
de pensiones es trivial, aunque procede de un céalculo muy detallado.

Mas interés ofrece la proyeccion de la ratio de gastos del sistema que sugiere
una practica estabilidad hasta 2015, alrededor del 9,5 por ciento del PIB y un
aumento acelerado a partir de entonces hasta estabilizarse en 2050 en el 17,2
del PIB del momento.

Esta evolucion a largo plazo es la que encuentran una y otra vez los ejercicios
de este tipo aunque las proyecciones a corto y medio plazo son mas sensibles
a la coyuntura y previsiones existentes en el momento de hacer dicha proyec-
cion. En este ejercicio, se proyecta, como se deduce inmediatamente de la evo-
lucion de gastos e ingresos, que el sistema espafiol de pensiones contributivas
registraria superavit hasta 2020 aproximadamente para después de esa fecha
convertirse en un déficit rapidamente creciente que alcanzaria un nivel cercano
al 7 por ciento del PIB en 2050.

La temporalidad del balance proyectado del sistema de pensiones permitiria al
actual fondo de reserva de la seguridad social crecer hasta el afio 2020 alcan-
zando casi el 17 por ciento del PIB del momento, una acumulacion de activos
financieros en manos de las administraciones publicas sin precedente en nues-
tro pais, que serviria para financiar los déficit que irian apareciendo a partir de
dicho afo durante unos diez afios mas.
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Poco después de 2030, sin embargo, el fondo de reserva desapareceria y sur-
giria en su lugar deuda acumulada del sistema de pensiones que llegaria a re-
presentar el 109 por ciento del PIB en 2050.

Tanto en el fondo de reserva como en la deuda acumulada se incluyen, respec-
tivamente, los rendimientos y los costes que se estiman utilizando un tipo de
interés real del 3 por ciento.

Tal y como se observa, a partir de 2020 la insuficiencia demografica se traduce
en una insuficiencia econdmica acelerada.

A partir de determinado momento, esta situacion exigira un esfuerzo contributi-
vo adicional que debera ser soportado por las futuras generaciones de trabaja-
dores en activo, o en su defecto, aparte de las posibles reformas del sistema la
conjugacion de las tres cuestiones siguientes: Retraso en la edad de jubilacion,
aumento del flujo de trabajadores extranjeros e incremento de la tasa de natali-
dad

Adicionalmente se pasa a someter a cuestion tres de las cuestiones basicas en
los que se ha fundamentado las sucesivas soluciones aportadas por la adminis-
tracion al problema del sistema publico de pensiones en Espania.

Estas cuestiones son las siguientes:

e Lainmigracion
e La productividad
e El sistema de calculo de las pensiones

5.1. Lainmigracion

La inmigracion como incremento de la poblacién activa, junto con la natalidad
ha sido uno de los argumentos mas utilizados como elemento solucionado del
previsible deterioro de la tasa cotizante/pensionista.

Tras lo visto en lineas anteriores el deterioro previsto por esta tasa es de tal
envergadura que harian falta muchos inmigrantes (o nacimientos) a efectos de
mantener esta tasa en su situacion actual.

Adicionalmente se ha de tener en cuenta que estos inmigrantes pasaran a pen-
sionistas en el futuro, de tal forma que para mantener la citada tasa en su nivel
actual seria necesario un flujo de inmigracion indefinido.

Dada la relativamente joven edad con la que se incorporan estos inmigrantes al
sistema, su transicion hacia la jubilacién se producira afios mas tarde, lo cual
en el mejor de los casos no haria méas que diferir el problema.
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A la vista de lo anterior, parece que la confianza en que el fenémeno de la in-
migracion vaya a resolver el problema del sistema publico de pensiones es ex-
cesivo.

5.2. La productividad

Los efectos del aumento de la productividad sobre el equilibrio financiero del
sistema de pensiones son muy variados.

Se tiene la impresion de que la productividad es el factor mas influyente, y favo-
rable, para que las pensiones puedan seguir pagandose a un buen nivel en un
sistema de reparto, ya que genera recursos adicionales sin generar mayores
compromisos para el sistema; pero las cosas no son, ni mucho menos, tan
simples.

Ciertamente, el aumento de la productividad, en la medida que se traslada a la
masa salarial, supone un aumento de los ingresos del sistema. Puesto que el
método financiero es el de reparto, las pensiones del momento no se veran
afectadas por el aumento de la productividad, o que redunda en un mejor ba-
lance corriente del sistema. Poco a poco, sin embargo, las pensiones que se
calculan sobre los salarios repercutiran en mayor o menor medida las ganan-
cias de productividad pasadas y, una vez finalizada una cierta transicién, en el
estado estacionario del sistema, las ganancias de productividad afectaran ple-
namente tanto a los ingresos como a los gastos del sistema dejando el balance
inalterado respecto a las perspectivas previas al "shock" de productividad.

La conclusién que se desprende de lo anterior es que el aumento de la produc-
tividad, muy necesario por otros motivos, no tiene efectos sobre los flujos de
caja del sistema de pensiones. Otra cuestidon es que las férmulas efectivamente
utilizadas para el calculo de las pensiones, sobre la base de un “salario pensio-
nable” mas o menos ajustado a los salarios efectivos de los trabajadores con-
tengan mecanismos que impidan el ajuste completo de la pension a los avan-
ces de la productividad.

Tal es el caso de la formula espafiola, y de muchos otros paises, en la que las
pensiones se determinan como un porcentaje de una base reguladora (men-
sual) calculada como la media de las bases de cotizaciébn mensuales de los
altimos quince afos actualizadas con la inflacion, pero no con la productividad.

Las bases de cotizacion coinciden, para la mayoria de los trabajadores, con
sus salarios efectivos y solo los trece afios mas lejanos se actualizan con la
inflacién pasada.

Este método de céalculo implica que las ganancias de productividad del periodo
de calculo no pasaran a la pension y que, en periodos de crecimiento de la
productividad, el gasto por pensiones crezca mas lentamente que la masa sala-
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rial y el PIB y que la ratio entre gasto en pensiones y PIB disminuya o frene su
crecimiento en presencia de otros factores que impulsan el gasto en pensiones.

La consecuencia de todo lo anterior es que, bajo la férmula actual de pensio-
nes, éstas repercuten los avances de la productividad en menor medida en que
lo hacen los salarios y, por lo tanto, la tasa de reemplazamiento de aquéllas
respecto a éstos disminuiria.

A cambio los gastos del sistema en proporcién al PIB crecen mas moderada-
mente cuanto mas crece la productividad y el sistema presenta suficiencia fi-
nanciera durante mas tiempo. Aqui radica el “efecto panacea” que se atribuye a
la productividad a la hora de buscar soluciones al problema de las pensiones,
pero lo cierto es que los pensionistas seran cada vez mas pobres en términos
relativos.

De producirse un traslado completo de las ganancias pasadas de productividad
a las pensiones, es decir, en la misma medida en que se transmite a los sala-
rios, la productividad no tendria ningun efecto de largo plazo sobre las cuentas
del sistema de pensiones y sus pretendidos efectos no serian tales.

5.3. El sistema de calculo de las pensiones

Anteriormente se ha visto que una de las formas de conseguir la suficiencia
financiera del sistema consiste en dejar, que por una u otra razon, las pensio-
nes medias mantengan una relacion decreciente con los salarios medios, aun-
gue ambos crezcan en términos reales. Este era un efecto que se desprendia
de visto en el anterior apartado.

Adicionalmente, existen efectos mucho mas potentes que el anterior y que en
la actualidad ya pueden estar desempefiando un papel en la situacién actual,
nos referimos a la existencia de bases de cotizacibn maximas.

La base maxima de cotizacién ha registrado una evolucion diferente a los sala-
rios medios en Espafia, siempre por debajo de los mismos, lo cual ha produci-
do que mas trabajadores relativamente coticen por bases maximas de cotiza-
cion a la Seguridad Social.

De mantenerse estas tendencias y, a medida, que la base maxima vaya des-
cendiendo en relacién con el salario medio, las pensiones futuras de las nuevas
altas de jubilados presentaran una proporcion cada vez menor respecto a los
salarios previos a la jubilacion.

Este mecanismo pasa habitualmente desapercibido para el publico en general,
pero tiene un potente efecto a la hora de introducir un freno importante al au-
mento relativo de los gastos, obviamente a cambio de desproteger relativamen-
te a los nuevos pensionistas.
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Adicionalmente, otro método de céalculo que afecta al calculo de las pensiones
es el numero de afios de cotizacion que se tienen en cuenta a la hora de la de-
terminacién de la base reguladora y consecuentemente de la pension de jubila-
cion.

En efecto, hasta 1985, el numero de afios que se tenian en cuenta a la hora de
determinar la base reguladora era de los dos ultimos. Con esto se conseguia
una adecuacion muy razonable entre los Ultimos salarios percibidos por el em-
pleado activo y su futura pension de jubilacion.

Tras la reforma del sistema de 1985, el nUmero de afios a tener en cuenta a
efectos de obtener la base reguladora pas6 a ser de ocho, lo cual produjo una
caida en las pensiones de jubilacion posteriores a dicha reforma de alrededor
de un 13%.

Actualmente el nUmero de afios a tener en cuenta para determinar la base re-
guladora del jubilado esta fijado en 15 afos, no obstante desde la administra-
cion se esta transmitiendo que se quiere ampliar el nUumero de afios a tener en
cuenta a toda la vida laboral del jubilado.

Razonablemente, esta variacion en la forma de calculo de la base reguladora
ha de realizarse paulatinamente, quiza lo razonable es a razén de un incremen-
to de afo de forma anual.

Segun lo anterior FEDEA, ha realizado la proyeccion del sistema hasta el afio
2050, suponiendo que el numero de afios a considerar va incrementandose
paulatinamente en un afio a razén anual hasta obtener un nimero maximo de
20, 25, 30 o 35 afos. Los resultados de dicha proyeccion se muestran en el
cuadro a continuacion.

De la observacion del mismo, se observa que si bien en numero absoluto el
importe de las pensiones no deja de crecer, al variar su forma de terminacion la
comparacion de los importes bajo las diferentes opciones hace que relativa-
mente disminuyan bajo uno u otro sistema.

Estas medidas como se puede observar en el cuadro, en lo referente a la sufi-
ciencia del sistema global, alivia sustancialmente el déficit proyectado asi como
la deuda del mismao.
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Cuadro 16. Proyeccion del sistema de pensiones bajo diferentes hipotesis

de célculo de la pension de jubilaciéon. Fuente FEDEA.

oarosenspeLpie. | ANOS | 2003 | 2004 | 2005 | 2010 | 2015 | 2020 | 2025 | 2030 | 2035 | 2040 | 2045 | 2050
15 9,75 9,75 9,74 9,33 9,71 10,40 11,42 12,71 14,29 15,87 17,12 17,23
Gastos por 20 9,75 9,75 9,74 9,32 9,67 10,33 11,33 12,56 14,09 15,61 16,81 16,90
pensiones 25 9,75 9,75 9,74 9,32 9,62 10,22 11,16 12,33 13,78 15,22 16,36 16,44
30 9,75 9,75 9,74 9,32 9,61 10,14 10,98 12,07 13,42 14,77 15,85 15,91
35 9,75 9,75 9,74 9,32 9,61 10,12 10,86 11,83 13,07 14,30 15,30 15,34
15 0,92 0,90 0,89 1,21 0,79 0,10 -0,92 -2,21 -3,80 -5,39 -6,65 -6,77
. . 20 0,92 0,90 0,89 1,21 0,83 0,17 -0,83 -2,06 -3,60 -5,13 -6,34 -6,44
Superavit (+) / Déficit]
0 25 0,92 0,90 0,89 1,22 0,88 0,28 -0,66 -1,83 -3,29 -4,75 -5,90 -5,98
30 0,92 0,90 0,89 1,22 0,89 0,37 -0,48 -1,57 -2,93 -4,30 -5,38 -5,45
35 0,92 0,90 0,89 1,22 0,89 0,39 -0,36 -1,33 -2,58 -3,83 -4,83 -4,89
15 1,43 2,33 3,23 8,67 14,04 16,82 15,53 8,18 -7,26 | -32,72 | -68,46 |-109,06
20 1,43 2,34 3,23 8,69 14,18 17,26 16,41 19,75 -4,62 | -28,55 | -62,34 |-100,79
F. de Reserva(+) /
Deuda acum. (-) 25 1,43 2,34 3,23 8,69 14,32 17,83 17,76 12,25 -0,44 | -22,07 | -52,98 | -88,31
30 1,43 2,34 3,23 8,69 14,35 18,14 18,80 14,55 3,72 -15,29 | -42,91 | -74,70
35 1,43 2,34 3,23 8,69 14,35 18,18 19,23 15,98 86,86 -9,63 | -33,92 | -62,08
Obviamente, la modificacion del sistema de célculo de las pensiones de jubila-
cion que conducen a una minoracién del déficit previsto para el futuro en el sis-
tema publico de pensiones tienen como consecuencia el empobrecimiento de
los jubilados del futuro.
A continuacién se refleja la comparativa en porcentaje de las pensiones que
hubieran correspondido bajo las hipotesis principales a los jubilados del futuro
si se ampliara el numero de afos considerados en la determinacion de la base
reguladora.
Cuadro 17. Proyeccion de pensiones medias del sistema de pensiones
bajo diferentes hipotesis de calculo de la pension de jubilacion. Fuente
FEDEA.
paTosEN% DELP.1B. | ANOS | 2003 2004 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
20 100,00 | 99,80 99,70 99,10 98,10 98,60 97,90 97,30 96,90 96,90 96,90 96,90
Pensiéon media de 25 100,00 | 99,80 99,70 98,10 95,20 95,09 94,60 93,50 92,70 92,40 92,40 92,40
nuevas altas 30 100,00 | 99,80 99,70 98,10 93,10 90,80 90,00 89,00 87,90 87,40 87,20 87,20
35 100,00 | 99,80 99,70 98,10 93,10 88,10 85,10 83,90 82,90 82,10 81,70 81,60
20 100,00 | 100,00 | 100,00 | 99,90 99,60 99,30 99,10 98,80 98,50 98,30 98,10 98,00
Pensién media total 25 100,00 | 100,00 | 100,00 | 99,90 99,00 98,20 97,50 96,80 96,20 95,70 95,40 95,20
del sistema 30 100,00 | 100,00 | 100,00 | 99,90 98,90 97,30 95,90 94,60 93,50 92,70 92,20 92,00
35 100,00 | 100,00 { 100,00 | 99,90 98,90 97,00 94,70 92,60 90,90 89,60 88,80 88,50

5.4. El previsible futuro del

Espafia

sistema publico de pensiones

en

Los resultados presentados no son previsiones ni predicciones, son meras pro-
yecciones de lo que resultaria en el caso de cumplirse las hip6tesis del escena-

rio analizado.
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La primera conclusién a destacar es que, los resultados explicitos siguen ava-
lando un futuro cercano de suficiencia financiera y un futuro mas lejano (a partir
de 2020) de creciente insuficiencia financiera que se puede situar en torno a
casi el 7 por ciento del PIB en 2050.

Ello se deberia a que, a pesar de los apreciables flujos de inmigraciéon contem-
plados, el crecimiento de la productividad al 2 por ciento, la recuperacion de la
fecundidad y el agotamiento de todo el margen de actividad de la poblacion
espafola, el envejecimiento de la poblacion es muy agudo y se encuentra ya
inscrito en nuestra piramide de edad sin solucion evidente de reversibilidad.

Esto sugiere que el anterior proceso vendra acompafiado de una creciente
deuda implicita de las pensiones publicas y un progresivo deterioro de las tasas
de reemplazamiento de las pensiones (respecto a los salarios) aunque éstas no
dejen de crecer incluso en términos reales. Una tasa de reemplazamiento de-
creciente significa la extension de la pobreza relativa entre los pensionistas.

Aunque estos desarrollos, de producirse de esta manera, se observarian des-
pués de 2020, las soluciones que deban ponerse en marcha para contrarrestar-
los deberian estar ya en marcha.

La productividad, por su parte, desempefa un papel muy importante en los re-
sultados presentados, determinando, junto a otros factores, una eventual sufi-
ciencia financiera del sistema de pensiones de manera “indefinida”.

Ello se debe a que la férmula utilizada para el calculo de las pensiones de jubi-
lacion en Espafia tiene por construccion un mecanismo que impide que las ga-
nancias de la productividad se trasladen desde los salarios a las pensiones, lo
que hace que, cuando la productividad crece, la tasa de reemplazamiento de
las pensiones disminuya. A su vez, esto implica el aumento de la pobreza rela-
tiva entre los pensionistas.

Este tipo de desarrollos, junto a las practicas observadas en la actualizacion de
la base maxima de la pension, nos llevaria a hablar de una “reforma invisible”
de las pensiones en curso desde hace ya varios afos.

La inmigracion, por fin, por si sola, en la magnitud contemplada en las proyec-
ciones del INE, no consigue restablecer la suficiencia financiera del sistema de
pensiones aunque alivia en acierta medida la elevada insuficiencia que, en su
ausencia, se produciria.

Para concluir, mencionar que el debate actual en nuestro pais se centra dema-
siado en los pensionistas existentes, cuyas pensiones no corren ninguan peligro,
y descuida los intereses de los trabajadores mas jovenes cuya carga de cotiza-
ciones o0 impuestos aumentara desproporcionadamente dentro de unas pocas
décadas de no adoptarse soluciones eficientes en la actualidad.
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6. La Dependencia

Como consecuencia l6gica del incremento de la longevidad analizado en capi-
tulos anteriores, surge la dependencia.

El concepto de dependencia, necesita de una legislacion a efectos de poder
diferenciar claramente qué situaciones constituyen dependencia y cuales no.

No obstante, a dia de hoy consideramos una persona como dependiente cuan-
do no puede realizar por si misma las actividades de la vida cotidiana. Asi una
persona dependiente es aquella que durante un periodo determinado de tiempo
requiere de ayuda para la realizacion de actividades cotidianas tales como ves-
tirse, comer, asearse, ...

La figura de la “dependencia” ha estado siempre presente en la sociedad, y en
todos las cohortes de edades, pero derivado del incremento de la longevidad,
actualmente esta incrementandose el nimero de personas dependientes a
edades avanzadas.

Segun el INE, en 2020 mas del 20% de la poblacion tendra 65 o mas afos. En
1998 el numero de personas dependientes mayores de 65 afos era de 1,26
millones de personas. Se estima que en 2026, la cifra de dependientes mayo-
res de 65 afos estara proxima a los 1,5 millones de personas.

Tradicionalmente este problema se ha resuelto mediante la voluntad de las fa-
milias de cuidar a sus mayores, y tradicionalmente, en Espafia, este rol ha sido
asumido por la mujer.

El efecto de la incorporacion de ésta al mercado laboral en los uUltimos afos,
unido a la fuerte caida de la natalidad, asi como de la variacion del concepto de
familia como unidad basica de la sociedad (incremento de divorcios, familias
monoparentales,...), asi como el ya mencionado incremento de la longevidad
han puesto de manifiesto la existencia de un problema que demanda solucio-
nes al ir disminuyendo las aplicadas con anterioridad.

Adicionalmente a la paulatina desaparicion de soluciones tradicionales, actual-
mente en Espafa se cifra la poblacién cuidadora en 1,5 millones de personas,
los cuales siguen siendo predominantemente mujeres, y se reparten de acuer-
do a la siguiente escala de edades:

Menos de 45 ainos: 30%
Entre 45 y 64 anos: 40%
Mas de 65 anos: 30%
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Este modelo de cuidados personales denominado “mediterraneo”, recae inten-
samente sobre la familia y, dentro de esta, sobre la mujer. Lo cual supone un
modelo intenso en tiempo semanal de cuidados y que genera importantes cos-
tes de oportunidad.

Logicamente, la denominada “solidaridad familiar” no va a desaparecer ins-
tantdneamente, pero los diferentes cambios sociodemografico que vive la so-
ciedad actual (reduccion progresiva del tamafio de viviendas, movilidad geogra-
fica, divorcios,...) va a condicionar de manera determinante las posibilidades
del sistema de dependencia familiar aplicado tradicionalmente en la sociedad
espafola.

Es necesario, pues, que fruto de la solidaridad colectiva, se consigan modelos
de proteccion social que establezcan respuestas definitivas ante estas nuevas
necesidades.

En Espafia, a dia de hoy no existe una proteccion directa de estas situaciones,
lo cual no quiere decir que no existan prestaciones sociales orientadas a esta
necesidad. Pero se trata exclusivamente de formas de tutela fragmentarias que
s6lo atienden a determinados aspectos y que no fueron creadas con dicho
proposito.

De hecho la mayoria de las prestaciones publicas determinan sus coberturas
vinculandose a la situacion de actividad de la persona, es decir, no se prevé
con posterioridad al acaecimiento del hecho que dio lugar a la prestacion el
agravamiento de la misma.

6.1. Cuestiones a abordar en una futura regulacion de la pro-
teccion social de las situaciones de dependencia

6.1.1. La identificacion de la situacion de dependencia

El primer paso para regular la situacion social de las situaciones de dependen-
cia es la identificacion de la situacién concreta.

Como ya se ha citado anteriormente, la dependencia se materializa en la impo-
sibilidad de la realizacion de las actividades esenciales o basicas de la vida
cotidiana.

A efectos de precisar que se entiende por actividades de la vida cotidiana,
atendiendo a la indispensabilidad de ese comportamiento autbnomo para una
vida independiente y digna, se han clasificado los actos esenciales de la vida
en tres grupos, mas alla de las seis referencias que la Clasificacion Internacio-
nal de Deficiencias, Actividades y Participacion de la Organizacion Mundial de
la de la Salud definiera en 1997.
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Estos tres grupos serian los siguientes, ordenados de mayor a menor grado de
dependencia de las personas imposibilitada para su realizacion:

e En primer lugar, los cuidados personales, entre los que pueden citar-
se los referidos a la atencién (administrarse medicinas), la comunica-
cion (uso del teléfono, apertura y cierre de puerta del domicilio), el
vestido, la alimentacion, la higiene y la movilidad personal.

e En segundo lugar, las tareas domésticas tales como la limpieza del
domicilio, lavar la ropa, cocinar, uso adecuado de los suministros,
gestion del hogar.

e En tercer lugar, asuntos propios de la vida social, gestiéon de asuntos
bancarios, o burocraticos, compras, actividades de ocio, relaciones
sociales o familiares.

En el Libro Blanco sobre la Dependencia, se considera que la clasificacion de
la dependencia deberia establecerse en tres grados. Ello permite graduar la
dependencia, discriminando las situaciones de menor a mayor intensidad, facili-
tando a la vez la valoracion y la gestion de la prestacion. La incorporacion de
un cuarto grado, aunque pudiera parecer que discrimina mejor, entendemos
que plantearia mas problemas de frontera en el momento de la valoracion v,
como consecuencia, un mayor namero de reclamaciones, ademas de una ma-
yor complejidad en la gestién. No obstante, cabe estudiar la incorporacion de
niveles dentro de un mismo grado con el fin de facilitar la asignacion de recur-
sos de una forma mas ajustada a las necesidades.

Dependencia moderada: Cuando la persona necesita ayuda para realizar va-
rias actividades basicas de la vida diaria, al menos una vez al dia.

Dependencia severa: Cuando la persona necesita ayuda para realizar varias
actividades bésicas de la vida diaria dos o tres veces al dia, pero no requiere la
presencia permanente de un cuidador.

Gran dependencia: Cuando la persona necesita ayuda para realizar varias
actividades basicas de la vida diaria varias veces al dia y, por su pérdida total
de autonomia mental o fisica, necesita la presencia indispensable y continua de
otra persona.

Adicionalmente, se deben valorar dos aspectos muy importantes para aclarar la
dimensién de gravedad de la dependencia. Estos dos factores son los siguien-
tes:

e Calidad
e Tiempo
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Por “calidad” se hace referencia a la intensidad y al nimero de actividades im-
pedidas o limitadas, y por “tiempo” sé esta expresando la idea de permanencia
absoluta o duracion total de la situacion.

Lo primero se determina especificando el numero de actividades las que condi-
ciona ese tipo de dependencia en concreto, y para llegar a un diagnostico de la
gravedad es la propia norma la que debe establecer la jerarquizacion entre las
diferentes actividades afectadas.

En cuanto al tiempo, se ha de partir de la base de que la dependencia a la que
se quiere proteger es una situacion permanente, o presumiblemente definitiva,
y que se agravara con el paso del tiempo.

La proteccion social necesaria debe evitar la cobertura de dependencias tem-
porales (por enfermedad, ...) ya que sino se correria el riego de caer en una
cobertura indiscriminada y muy costosa para las arcas publicas.

Finalmente, y una vez determinado a priori lo especificado en lineas anteriores,
todo lo relativo a la calificacion del grado de dependencia debera ser evaluado
por un 6rgano de evaluacién no sélo médico sino psico-social.

6.1.2. El &mbito subjetivo de proteccion.

Un segundo elemento a tener en cuenta en una regulacion de las situaciones
de dependencia es la referida a los sujetos protegidos.

La dependencia puede afrontarse como una situacion dada al margen de las
causas que la pueden provocar, este amplio enfoque englobaria tanto las de-
pendencias originadas por accidentes, enfermedades (suponiendo que las cir-
cunstancias de dependencia puedan ser consideradas como permanentes), asi
como aquellas que lo han sido desde su origen (nifios discapacitados) que
desde luego estan al margen de la edad del sujeto afectado.

De hecho la edad, la avanzada edad mas propiamente dicho, en si no es causa
de dependencia, ya que la dependencia se produce derivada del deterioro de
fisico o psiquico mental del cuerpo humano, que obviamente es acompafiado
por la edad.

Es un error identificar la dependencia con una determinada edad, la dependen-
cia se puede dar en cualquier edad, no obstante, a efectos de conseguir una
mejora sustancial en el colectivo mas desfavorecido, se ha de concentrar la
accion de la proteccién social en el grupo mas numeroso y, desde el punto de
vista social, particularmente amenazado de abandono o desproteccion.
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Por los motivos anteriormente descritos, no carece de fundamento la limitacion
de forma subjetiva de la proteccion a aquellos mayores de una cierta edad, 65
afos, siempre y cuando se garantice la no formaciéon de una bolsa de despro-
teccion integrada por los menores a esa edad en situacion de dependencia de
cierto nivel y que queden excluidos de la tutela prevista para discapacitados
como de la proteccion prevista para los casos de Gran Invalidez.

En cualquier caso la edad minima de 65 afios, o 60 en algunos ordenamientos
europeos, debe ser considerada como un factor exdgeno a la definicion de de-
pendencia y no necesariamente integrada en su definicién.

6.1.3. Las prestaciones econdmicas. Fijaciéon y requisitos.

El objeto basico de las prestaciones sociales en materia de dependencia no
puede ser otro sino el de proporcionar al sujeto dependiente los cuidados y
auxilios que necesite para poder realizar dignamente las tareas de la vida diaria
para las que esté incapacitado.

Segun lo especificado en el parrafo anterior, la prestacion social debiera ser en
especie, es decir proveer de los cuidadores especializados que ayuden al de-
pendiente, no obstante en el caso particular de Espafa, con una notable caren-
cia por parte del sistema publico para frente a este tipo de prestaciones (tanto
por carencia de medios personales como financieros), se justifica por si misma
el hecho de que la prestaciéon deba ser de caracter econémico.

Adicionalmente al hecho mencionado en el parrafo anterior, cabe decir que la
prestacion economica como alternativa a la prestacion en especie ofrece dos
ventajas afiadidas al dependiente:

e Por un lado, con la prestacion econdémica, el dependiente puede ele-
gir qué tipo de cuidadores necesita pagando total o en parte su sala-
rio con la prestacion de dependencia.

e En el supuesto de que se opte por un cuidador informal (generalmen-
te un familiar) la prestaciébn econdémica puede servir para compensar
de alguna forma el esfuerzo realizado por dicho cuidador.

La titularidad del derecho a la prestacion Iégicamente debe recaer en el propio
sujeto causante, dado que en la mayoria de los casos los sujetos causantes
mantienen intactas sus facultades de decision y de obrar.

El atribuir la titularidad del derecho a las personas que se ocupan de su cuida-
do consistiria un grave atentado a la dignidad moral del dependiente, dado que
se veria limitado a ser el causante de una prestacion en su beneficio sobre la
que no tiene control alguno.
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Para determinar la cuantia de la prestacion, se debe atender a los siguientes
factores:

e Coste de la ayuda requerida, independientemente de los ingresos
previos o de las contribuciones realizadas por el sujeto dependiente.

e Calidad de las ayudas requeridas, en funcién de la mayor o menor
cualificacion necesaria para la realizacion de dichas tareas.

e El nivel de recursos que disponga la persona dependiente.

El nivel de la prestacion econdémica debe tener una cuantia minima, que de-
pendera de los dos puntos anteriores, y que podra ser incrementada en funcion
del nivel de recursos del dependiente.

Obteniéndose en determinados casos una prestacion suficiente para garantizar
los cuidados requeridos y en otros casos una prestacion que puede ayudar a la
obtencion de dichos cuidados.

Respecto al nivel de recursos del dependiente, debera tenerse en cuenta, ex-
clusivamente, los ingresos de los que es titular el dependiente y no la unidad
familiar, asi también deberan tenerse en cuenta no solo el nivel de ingresos
sino el nivel patrimonial del sujeto dependiente.

Respecto al nivel patrimonial del sujeto dependiente, si se tratara de un patri-
monio ocioso, la administracion podra prever un sistema de crédito al depen-
diente con la garantia de su patrimonio, el cual sera devuelto a la administra-
cion tras el fallecimiento del dependiente. Obviamente este sistema “crediticio”
deberia respetar unos minimos del patrimonio a efectos de no frustar toda la
expectativa de herencia a los familiares directos.

6.2. Interés del Seguro de Dependencia para el Sector Asegu-
rador

Tras lo manifestado en el apartado anterior, se llega a la conclusiéon de que la
proteccion social aplicable a la dependencia consistira en una prestacion
econdmica cuyo destino seré proveer de los cuidados necesarios al dependien-
te en todo o en parte.

Dichas prestaciones econémicas derivadas de la regulacion vigente en esta
materia no podran ser elegidas por el sujeto dependiente sino que dependeran
del tipo de dependencia que éste sufra, asi como de los cuidados mas 0 menos
cualificados que ésta requiera.
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En este punto entraria a jugar el Seguro Privado ofreciendo garantias comple-
mentarias (en forma de renta o capital) tras el acaecimiento de la dependencia
determinada en las condiciones generales de la pdliza. Los razones del interés
del sector publico y asegurador por el seguro de dependencia se resumen en
los siguientes puntos:

e La necesidad de una técnica actuarial suficiente a largo plazo.

e La posibilidad de aportacion por parte del sector asegurador de los
recursos de inversion necesarios para acometer las inversiones ne-
cesarias.

e La eficiencia en la gestion de recursos que se presume del sector pri-
vado.

La problematica aseguradora que nace alrededor de los seguros de dependen-
cia es la siguiente:

e Se trata de una prestacion diferida cuya maduracion se producird a muy
largo plazo (a dia de hoy la mayoria de los casos de dependencia se con-
centran a partir de los 80 afios de edad).

e La cobertura del seguro, por motivos obvios debera ser vitalicia, por la natu-
raleza del seguro no resulta razonable establecer coberturas del tipo T.A.R.
dado que con el paso de la edad las primas seguramente resultaran insufri-
bles para el asegurado. Parece ser que la figura adecuada del seguro de
dependencia se asemeja a un seguro del tipo “vida entera”, en el que exis-
tira un primer periodo de pago de primas las cuales se capitalizaran ade-
cuadamente para la posible futura cobertura.

e A tan largo plazo, resultara imposible para el asegurador garantizar un tipo
de interés siendo la opcion de capitalizacion financiera mas adecuada el
combinar un tipo de interés garantizado minimo mas una participacion en
los beneficios generados por las inversiones realizadas.

e Dado que la aparicion de la Dependencia va unido inexorablemente a la
mejora en la longevidad de las personas, desde el punto de vista técnico re-
sultara insostenible un mantenimiento de tasas de riesgo durante toda la du-
racion del seguro, lo cual traera como consecuencia que las tasas aplicadas
en un momento inicial sean revisables de forma periddica.

e Tal y como se mencionaba en apartados anteriores, el reconocimiento de la
situacion de dependencia debera ser evaluada por un tribunal examinador.
En el sector asegurador se recuerda el tremendo coste que supuso durante
afos el riesgo de invalidez absoluta y permanente derivada de la laxitud ca-
lificadora de determinados tribunales médicos. Es factible pensar que en
materia de dependencia nos podamos encontrar ante casos similares en el
futuro.

55



El efecto conjunto de los hechos mencionados anteriormente trae como conse-
cuencia la existencia de una altisima incertidumbre en todo lo que se refiere a
dependencia en el momento actual, la cual trae grandes dudas a los asegura-
dores sobre la viabilidad de este seguro a tan largo plazo.

Esta incertidumbre, a priori en este tipo de negocio, puede hacer que el capital
no este incentivado expresamente a entrar en este tipo de negocio, y, por su-
puesto, estara a la expectativa sobre la cuantia del margen de solvencia desti-
nada a este tipo de seguros.

6.3. Algunas medidas para el desarrollo solvente y a largo pla-
zo de los Seguros de Dependencia

A la vista de la problematica expresada en puntos anteriores, seria conveniente
que se desarrollaran los siguientes puntos para el desarrollo adecuado de los
Seguros de Dependencia en Espafa:

e Desde el punto de vista financiero, seria interesante que este tipo de
seguros tuviera una regulacién especial, dejando poco margen a la
originalidad del gestor, a cambio seria razonable que el Estado ac-
tuase como garante de una rentabilidad minima. Con estas restric-
ciones parece logico, adicionalmente, que el volumen de recursos
propios destinados a la actividad sea menor, aumentando la eficien-
cia del negocio. Una opcidon muy aceptable seria a través de Planes
de Pensiones especiales.

e Debe existir un régimen claro y estables de las coberturas y condi-
ciones que dan derecho a la prestacion. Simplicidad es una ventaja.

e El Estado deberia actuar como reasegurador del sector, garantizando
el pago de las prestaciones independientemente de que las primas
hubieran sido insuficientes o que la compafia hubiera quebrado.
También debiera asumir desviaciones derivadas de reducciones del
diferimiento esperado o de la prolongacion de las prestaciones en
forma de renta. A cambio de esto la supervisidn de las compafias
aseguradoras debe ser muy estricta a fin de apreciar posibles insufi-
ciencias de primas con la suficiente antelacion.

e Debiera promoverse la contratacion obligatoria por parte de las em-
presas de este tipo de seguros al igual que actualmente se hace para
el seguro de accidentes de trabajo, responsabilidad civil, ... a fin de
conseguir una mayor penetracion en la poblacion espafiola y, en
consecuencia, un mejor cumplimiento de la estadistica.
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7. Conclusiones

Tras lo visto a lo largo de el presente estudio, concluir que el incremento de la
longevidad es una caracteristica propia de la sociedad actual, la cual tendra la
evolucion que deba tener en virtud de los avances en medicina y tecnoldgicos.

Respecto al sector asegurador, aunque no deja de ser un problema sobreveni-
do por la incertidumbre que aporta sobre el cumplimiento de las hipétesis esta-
blecidas en los negocios de supervivencia, esta situacion puede ser una fuente
de negocio que previsiblemente crecera en el futuro derivada de

e La minoracion a medio plazo de las prestaciones publicas del sistema
de pensiones espafiol,

e el incremento de personas en situacién de dependencia para las que
el actual sistema publico no esta preparado y, caso de estarlo, previ-
siblemente no sera mas que un sistema de minimos.

Ambas situaciones abren fuertes expectativas de negocio tanto en el &mbito de
prestaciones de supervivencia como de nuevos tipos de cobertura ante las ex-
pectativa de necesidades adicionales en los casos de dependencia.

No se debe olvidar por parte del asegurador, los riesgos implicitos de ambas
operaciones tanto de supervivencia como en dependencia derivados de las
elevadisimas incertidumbres que estos negocios propician.

No obstante, creo que la solucién al tema de supervivencia pasa por la elimina-
cion de riesgos por parte del asegurador obteniendo la relacion optima entre
seguros de fallecimiento y supervivencia.

El reaseguro de la supervivencia, siendo un producto caro, dado que la misma
incertidumbre que afecta al asegurador de directo se traslada al reasegurador,
puede ser un elemento Util en determinados casos o situaciones especificas de
compafias, sobre todo en aquellas con dificultades para el establecimiento de
reservas adicionales en caso de desviaciones.
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