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RESUMEN

El avance secular del envejecimiento demogréafico acentlia cada vez mas el impacto del riesgo
de longevidad en los sistemas de pensiones, el cual afecta muy significativamente a todos ellos,
cualquiera sea su naturaleza — publica o privada — su origen — orfandad, viudedad, invalidez,
jubilaciéon — o sistema de financiacion — reparto simple, reparto de capitales de cobertura,
capitalizacion parcial, colectiva o total.

Individuos y politicos suelen percibir muy claramente y son conscientes del riesgo de muerte,
pero casi nunca respecto al riesgo de longevidad, riesgo silente, creciente y masivo que ocasiona
importantes desequilibrios financieros y actuariales en los sistemas de prevision social. Su
ocurrencia no es inmediata, pero se podria catalogar por su magnitud como un riesgo
catastrofico. Su no percepcion oportuna y la de sus consecuencias socio-politico-econdémicas
explican la gran demora en adoptar las reformas necesarias de los sistemas publicos de
pensiones, pese a las multiples alertas expresadas por expertos independientes. La obstinada
negacion de esta realidad por parte de los responsables politicos engendra un verdadero
obstaculo en la propagacién de la previsiéon individual, porque no reconocerla publicamente
implica para los ciudadanos una sensacion equivoca de seguridad e induce, por consiguiente, a
que sean muy poco proclives a contratar instrumentos de ahorro-prevision.

La gran dificultad practica para la asuncion del riesgo de longevidad estriba en el
desconocimiento o carencia de mecanismos adecuados para su absorcién y/o compensacion,
razon por la cual esta comunicacion constituye el prolegdmeno de una investigacion en curso
sobre el particular, porque la gestién del riesgo de longevidad, tanto a nivel publico como
privado, es imprescindible para que la prevision social, parte integrante y esencia per se del
Estado y la Sociedad del Bienestar, sea viable y sostenible a corto y largo plazo.
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1. INTRODUCCION

“El cambio demografico hacia una poblacion mas envejecida es considerado
como el mayor reto al que se enfrenta el mundo en el Siglo XXI”
Willets, R. C. et al. (2004)

A la explosion demogréfica de los afios 50, El Diluvio Humano, Jacobi, Claus (1969:15) le
sucedi6 el envejecimiento demografico, definido “Cuando la proporcion de personas mayores
llega a ser mas importante en el conjunto total de habitantes™, United Nations Population Fund,
UNFPA (2013:3). “El envejecimiento es un proceso estocastico que ocurre después de la
maduracion reproductiva y es la resultante de un creciente desorden sistémico molecular”
Hayflick, Leonard, (2000: 10 y 268).

2. RIESGOS DE UN SISTEMA DE PENSIONES

La Figura 1 resume los principales riesgos de un sistema de pensiones. Entre los biométricos
sobresale el de longevidad. El envejecimiento se refleja fundamentalmente en tres variables
demograficas: en las tasas de fertilidad, natalidad y la esperanza de vida; en las tasas de
mortalidad y, como consecuencia de las dos, en las tasas de dependencia demografico-

economica.

1. BIOMETRICOS Y 2. FINANCIEROS, 3. POLITICOS,
DEMOGRAFICOS TECNICOSY COYUNTURALES
ENDOGENOS Y EXOGENOS

- Nupcialidad - Interés Garantizado - Inversiones
- Fertilidad y Conservacion - Forzosas
- Natalidad del Capital Nacionalizacién o
- Morbilidad - Gastos de Estatizacion
- Mortalidad Adquisicion y - Tasas de Actividad
FIGURA 1 - Longevidad Gestion Econémicay de
GURA 1 : :
- Invalidez, - Errores Calculo Desempleo
Incapacidad Laboral Actuarial - Inflacién,
y Dependencia - Insolvencia, Parametros
. Demografica lliquidez del Fondo, Salariales,
R_lesgos deun - Dependencia Quiebra del Revalorizacion de
Sistema de Demografica Promotor, Gestor o Pensiones
Pensiones Aseguradora

Fuente: Pieschacén, Camilo (2006:51)
2.1.  Nupcialidad, fertilidad y natalidad

Las profundas mutaciones socio-econémicas engendradas por los procesos de industrializacion,
urbanizacién, motorizacién e informatizacion; el paulatino desplazamiento de la mano de obra
por la maquinaria; el éxodo masivo del campo hacia las urbes; el proceso de secularizacion en la

vida y costumbres; el incremento general del nivel de vida; el proceso de ilustracién; las



exigencias de una formacion profesional amplia y continua; la emancipacion de la mujer y su
incorporacién al mercado laboral indujeron un cambio radical en el orden social y econémico vy,
simultdneamente, una modificacion sustancial en la escala de valores familiares, fenémenos
que, aunados con los métodos modernos de planificacion familiar, trajeron consigo un cambio
radical en lo que a la procreacion se refiere, originando un descenso constante y secular de las

tasas de nupcialidad, fertilidad y natalidad.

Pese al descenso de la tasa de nupcialidad y propagacion de las parejas de hecho en Espafia, IPF
(2013:4), recientes estudios indican que “el comportamiento de las parejas de hecho en materia
de fecundidad es similar al de las de derecho”, Esping-Andersen, Ggsta (2013: 15-20). El 28%
de las parejas casadas y el 25% de las de hecho tienen un hijo. El declive de la natalidad
espafiola ha sido muy acusado y ocupa los puestos mas bajos en la OCDE con una tasa de
3,8%o, frente a la media de 5,0%.. Ello afecta sensiblemente a largo plazo la estructura etaria de
la poblacion y a sus tasas de dependencia econdmica, variable muy relevante en los sistemas de

reparto, donde la relacion activos cotizantes/inactivos perceptores de prestaciones es vital.
2.2. Tasade fecundidad

El declive mundial de la tasa de fertilidad es evidente, habiendo descendido la total de 5 hijos
por mujer durante 1950-1955 a 2,5 hijos en 2010-2015. Las proyecciones para 2045-2050 la
sitian en los paises desarrollados en 1,9 hijos por mujer en edad fértil, guarismo distante de la
tasa de reposicion bioldgica de 2,1 hijos, United Nations (2013:4). En 2050, se prevé en la U-25
una tasa media de fertilidad de 1,60 hijos por mujer y de 1,4 hijos en Espafia. Eurostat (2014:
web Statistics Demography). En Europa, ““Los paises del oeste y el norte....precursores del
descenso de la fecundidad, son ahora los que presentan las tasas mas elevadas: Suecia,
Francia, Reino Unido, Irlanda e Islandia se hallan muy cerca del nivel de reemplazo”. Castro-
Martin, Teresa y Martin-Garcia, Teresa (2013:50).

En 1900, la tasa de fecundidad espafiola superaba los 4,6 hijos por

) - . . “Ley de la destruccion
mujer en edad fértil, descendiendo hasta 2,5 en los afios 50, para de ?(;juventudpon'a
repuntar hasta casi 7 hijos en los 60 y 70 v situarse en la actualidad productividad:

) ) » Cuanto mayores la
en 1,32, guarismo tan bajo que lo sitda en el puesto 26° de la UE 28, productividad, tanto
Instituto de Politica Familiar IPF (2013:4). Este descenso se debe menor es la “f'?a,,
de reproduccion
también a la disminucion del nimero de mujeres en edad fértil, el Hondrich, Karl Otto (1999)

cual se reducird en 1,9 millones, un 17,0%, en 10 afios. Similar



tendencia acusa el indice sintético de fecundidad espafiol. Desde los afios 80, 0 sea, durante 27
afios, la tasa de fertilidad ha sido inferior a la de reposicion bioldgica de 2,1 hijos, Lopez
Doblas, (2005).

El declive se inicio en las postrimerias del siglo XIX, pero la preocupacion surgio en los afos
30; el baby-boom de los 50 la desplazé momentaneamente, resurgiendo con mayor vigor al
constatarse que mas del 50% de la poblacion mundial vive en regiones con tasas de fertilidad
inferiores a 2,3 hijos por mujer, o sea, estan amenazadas por una despoblacion. Para algln autor
"entre la productividad econémica y la reproductividad biol6gica de las sociedades existe una
correlacién negativa”, pero no encuentra una explicacion racional de que sean precisamente las

sociedades mas ricas y pudientes aquéllas con menos hijos, Hondrich, Karl Otto (1999:S.001/).

Algunos arguyen que este declive “estaria parcialmente explicado por el llamado ‘efecto de
diferimiento’, por el desplazamiento de la fecha en la cual una mujer tiene su primer hijo...”,
Oliveira et al. (2005:6). Para otros “las tasas de fertilidad no siguen un comportamiento ciclico,
pero si parecen estar sujetas a cambios repentinos”. Estudios empiricos sugieren que la tasa de
fertilidad estad sujeta a ciclos recurrentes, alternandose periodos de auge con de decaimiento.
Finalmente, una reaseguradora atribuye a la ‘huida del riesgo’, la mas acentuada disminucién
paulatina de las tasas de fertilidad que se observa en la UE-15 en comparacion con los
EE.UU... no sélo puede deberse a sentimientos religiosos o aspectos de otra indole, sino a la

mayor capacidad del estadounidense para asumir riesgos”, Munich Re (2005:20),

Las proyecciones demograficas revelan que hasta 2050 se mantendra la tendencia descendiente
y convergente de las tasas mundiales de fertilidad; asi como una creciente esperanza de vida,
disminuyendo ininterrumpidamente la brecha entre las dos curvas. “...A medida que las tasas de
fertilidad tienden hacia niveles mas bajos, la mortalidad disminuye, especialmente en las
edades mas avanzadas y asume un papel preponderante en el envejecimiento...”. Se trata de un
fendmeno mundial. En efecto, las personas de 60 y mas afios pasaron de representar en 1990 un
9,2% de la poblacién mundial para llegar a un 11,7% en 2013, esperandose que su proporcion
sea del 22,1% en 2050, United Nations (2013: XI-XII)

2.3. Tasa de Mortalidad y Morbididad

“Durante siglos, las altas tasas de mortalidad fueron compensadas con altas tasas de fertilidad,
de tal modo que la estructura de edad de la poblacién se mantenia joven. Pero, “los periodos de
‘baby boom’... dieron lugar posteriormente, con la caida de la tasas de fecundidad, a

generaciones menos numerosas’, Guillenmard, Ane Marie (1991:37). Como la mortalidad no



se redujo tan drasticamente durante la primera mitad del Siglo XX, sus efectos econémicos no

fueron tan notorios como en la actualidad, Richards, Stephen and Jones, Gavin (2004:42-46).

En casi todo el mundo se registra esta disminucion secular de la mortalidad, inducida por los
adelantos de la investigacion médica, la introduccion de nuevos medicamentos y la extension de
la asistencia sanitaria, etc., aunque la obesidad estd influyendo negativamente en los Estados
Unidos, Olshansky, S.Jay (1988:485) “No solamente envejecemos mas lentamente, sino que el
proceso de envejecimiento se inicia mas tarde. En casi todos los rangos de edad, en promedio,

los hombres se sienten fisica y mentalmente méas sanos”, Vaupel, James (2014: s/n).

“Hasta hace poco, muy pocas personas sobrepasaban los 100 afios.

) i o “El efecto negativo de
Pero, con el aumento del nimero de centenarios, los estadisticos y la obesidad estd
los cientificos han comenzado a estudiarlos y a desmentir algunas de creciendo mds
rdpidamente que el
las ideas convencionales sobre los muy ancianos. No son impacto positivo de

los avances de
la tecnologia

deterioradas. Por el contrario, muchos de ellos presentan patrones biomédica
Olshansky, S. Jay. 1988

necesariamente personas situadas al final de la linea, cada vez més

de salud tan sorprendentes como misteriosos” agregando “El indice

de mortalidad aumenta constantemente entre los 50 y los 80 afios, pero esos indices comienzan
a disminuir a partir de esa edad. Hilts, Philip J. (1999:s/n). A medida que aumenta la
longevidad se incrementa sustancialmente el riesgo de contraer enfermedades degenerativas -

Alzheimer y Parkinson - caracterizadas por ser cronicas y de larga duracion.

La probabilidad de invalidarse es igualmente dependiente de la edad, “Muchos de los que
sobrepasan los 90 o los 95 afios gozan de buena salud; de hecho, en conjunto, estan méas sanos
que las personas que son 10 o 15 afios mas jovenes”, Hilts, Philip J. (1999: s/n) y con plenas

facultades hasta poco antes de su muerte.
2.4. Longevidad

El aumento secular de la longevidad constituye la otra cara de la medalla de la decreciente tasa
de mortalidad. “Durante miles de afios, la esperanza de vida se modificO muy poco, pero a
partir de la primera mitad del siglo XIX se registré un aumento dramatico en varios paises sin
que los investigadores sepan a ciencia cierta por qué”, Eschtruth, Andrew D. (2005:2). Desde
finales de la Segunda Mundial, la esperanza de vida mundial pasé de 45 a 65 afios y de 65 a 75 -
80 afios en los paises desarrollados, incremento superior en 5 decenios al de los 5.000 afios

previos.



El umbral de la vida humana permanecid préacticamente inalterado durante casi 100.000 afios.
Durante el 99,9% del tiempo habitado por nuestro planeta, la esperanza de vida al nacer fue
apenas de 30 afios, Hayflick, Leonard (2000:10). Desde los afios 50, su aumento ha sido
verdaderamente significativo, pasando, a escala mundial, de 45 a 65 afios y de 65 hasta 75-80
afios en los paises desarrollados. En 50 afios, su incremento ha sido superior al de los 5.000 afios
previos. Gran parte se debe a la reduccion de la mortalidad infantil. En 1841, apenas 1 de cada 6
ingleses recién nacidos llegaba a su primer afio de vida, Evans, Jillian (1998: 39). Un nacido hoy
tiene una probabilidad ocho veces mayor de ser centenario que hace ochenta afios. En el Reino
Unido, la probabilidad de alcanzar 100 afios ha pasado de un 2,5% en 1931 a un 26% en 2011,
Rodriguez-Pardo Del Castillo, José Miguel (2011:28).

Durante mucho tiempo se asumio que existia un limite bioldgico de la de longevidad y que, al
alcanzarlo, la mortalidad aumentaria. En 1920, se afirmaba que era imposible superar la media
de 65 afios de vida, Vaupel, James (2005:2). Un repaso de la literatura especializada llega a la
conclusion de que “existen diferentes metodologias para proyectar a largo plazo las tasas de
mortalidad, ninguna de las cuales es aceptada universalmente...”” Waldron, Hilary (2005:41-4)
y que muchos demdgrafos consideran que la duracion promedio de la vida humana llegara muy
pronto a sus limites, mientras otros opinan que los adelantos de la medicina aumentaran la
esperanza de vida. “En el momento no conocemos limite alguno. Quizas llegaremos alguna vez
a los 200 afios de edad”, Vaupel, James (2014: s/n). No obstante, el aumento de la obesidad
disminuira entre 2-5 afios la esperanza de vida en las proximas 5 décadas en los EE.UU.,
Olshansky, S. Jay (2005:490). Algunos paises constatan “que un nivel socioeconémico més alto

va asociado a una mayor longevidad” Southgate, Crispin and Lewin Chris (2008:90-95).

Entre 2010-2015, la esperanza de vida al nacer en los paises

desarrollados llegara a 78 afios y a 83 afios entre 2045-2050, United “No hay evidencias de
que haya limites para
Nations Population Fund UNFPA (2013: 8). En la OECD, en 2011, la esperanza
devida”

ha sido diez afios mayor que en 1970, OECD (2013:25). Los

mayores de 85 afios representan la poblacion de mayor crecimiento

Vaupel, James (2014)
Max-Planck Institut fiir
Demografische Forschung,

. , . ~ ista ABC 12.03.14
en varios paises. En 1900, la esperanza de vida en Espafia era de 34,8 EMEYBla At 2,00

afios, pasando a 82,3 en 2011. Las espafiolas tienen una esperanza de
vida al nacer de 85,21 afios y los varones de 79,3 afios. Se encuentran entre las mas altas de la
UE, Abellan Garcia, Antonio et al (2013:3).



2.5. Tasas de dependencia demograéfica, de actividad econémica y desempleo

La mas significativa es la tasa efectiva de dependencia econémica de los mayores -
demographic old-age support ratio segin la ONU - y expresa la relacion porcentual entre la
poblacién no activa econémicamente de 65 0 més afios y la empleada de 15-64 afios, mientras
que la tasa de dependencia demografica total incluye en el grupo de los mayores a la poblacion

hasta los 15 afios de edad, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (2004) y OECD Indicators.

En 2000 habia en el mundo méas personas mayores de 60 afios que menores de 15, pero en 2050
habrd mas personas mayores de 60 que menores de 15 afios. En un decenio, los habitantes
mayores en el mundo superaran los mil millones y los dos mil millones en 2050. La tasa de
soporte mundial de las personas mayores era un 76% en 1965 y un 84% en los paises
desarrollados, pero descendié de 12 personas por cada mayor de 65 afios en 1950 a 8 en 2013,
estimandose su reduccion hasta 4 en 2050. Este cambio fundamental en la estructura etaria se
manifiesta en el hecho de que mientras en 1950 el 87% de la poblacién dependiente era nifios y
el 13% mayores de 65 afios, en 2080 serd en cada grupo de edades el 50%, United Nations
(2013:17).

Uno de cada 6 espafioles es mayor de 65 afios — el 17% de la poblacion total - superando los
mayores de 80 afios los 2,2 millones, de tal modo que una de cada 4 personas mayores de 65
afios es, a su vez, mayor de 80 afos, luego por cada 10 jovenes hay 12 personas mayores, IPF
(2013:4). La cuarta edad - mayores de 85 afios - ha crecido progresivamente en los ultimos
afios, Abellan Garcia, Antonio et al (2013:3), pese a que en 1987, Espafia e Irlanda gozaban de
la menor tasa de envejecimiento de Europa, Unespa (2009: 8-10). La tasa de los mayores

aumentara significativamente de un 39% en 2010 a un 70% en 2060.

3. DEFINICIONES Y CARACTERISTICAS DEL RIESGO DE LONGEVIDAD

El riesgo de longevidad depende de la cohorte a la que pertenece el individuo y de sus caracteristicas
socioeconomicas, es mayor en hombres que en mujeres, se incrementa progresivamente con la edad,
siendo mas pronunciada en jovenes y ancianos. Trigo Martinez, Eduardo, el al (2013:106-113).
Actuarialmente es preciso diferenciar entre el “riesgo de mortalidad o de supervivencia,.... y “el
riesgo de longevidad™....riesgo asociado a que el valor actual actuarial de las prestaciones a favor
de una cabeza sea inferior al valor actual necesario para pagar las citadas prestaciones... el riesgo
de longevidad lo podemos vincular a las fluctuaciones aleatorias de las prestaciones con respecto al
promedio utilizado, derivadas de la mayor o menor supervivencia del beneficiario respecto a sus

valores medios o esperados”, Vegas, Jesus (2001:120)



Estos riesgos se dividen en dos partes:

e Laidiosincrasica, que parte del riesgo propio de cada individuo integrante de un colectivo y
que surge como consecuencia de que el riesgo es heterogéneo y no afecta por igual a todos
los individuos.

e La sistematica, que parte del riesgo comun y que afecta por igual a todos los individuos de
un colectivo; su componente sistematico difiere segin se trate del riesgo de mortalidad
sisteméatica o del riesgo de supervivencia sistematica, Trigo Martinez, Eduardo, el al
(2013:106-113).

Otras clasificaciones rezan:
3.1.  Riesgo de longevidad especifico, posterior a la jubilacion. Desconocimiento de cuantos
afios vivira el pensionista desde su jubilacion, aun conociendo la esperanza de vida media de la

cohorte de edad.

3.2.  Riesgo de longevidad de la cohorte media, posterior a la jubilacion. Se trata de la

incertidumbre sobre la vida media de toda la cohorte de los que actualmente tienen 65 afios.

3.3.  Riesgo medio de longevidad a largo plazo, anterior a la jubilacion. Desconocimiento
de la esperanza de vida a la edad de jubilacién de una persona. Southgate, Crispin and Lewin
Chris (2008:90-95)

Mas explicita es la diferenciacion entre “La denominada longevidad individual (que) se refiere
a la fluctuacion aleatoria del riesgo - denominado de proceso- sobre las hipdtesis actuariales
utilizadas”, tratandose de un subriesgo diversificable y por ello transferible y “El otro subriesgo
(que) es el de longevidad agregada y se refiere a la incertidumbre proveniente de las mejoras
continuas de longevidad presentes en todas las sociedades y por ello no es diversificable en el
balance de la entidad aseguradora” Pitacco (2009), Rodriguez-Pardo Del Castillo, José Miguel

(2011:18-19), con las siguientes explicaciones adicionales del mismo autor:

e Riesgo de proceso o de longevidad individual: siendo importante el riesgo de volatilidad,
definido como las fluctuaciones estadisticas sobre las hipdtesis utilizadas.

¢ Riesgo de modelo: si el modelo utilizado no se corresponde con la poblacién asegurada. Los
riesgos de fluctuacion aleatoria y de modelo pueden mitigarse aumentando el tamafio de la
cartera o incorporando factores del estilo de vida porque “... es conocido que el estilo de

vida saludable explica un 45% de la longevidad de un individuo”.



e Riesgo de cohorte: concentracion de una cartera de seguro en torno a una generacion
concreta por afectar las mejoras de mortalidad de manera diferenciada a las generaciones.

¢ Riesgo sistémico de tendencia: cuando los modelos actuariales utilizados para el pricing y/o
reserving son inadecuados El riesgo de tendencia no es diversificable en funcién del tamafio
0 geograficamente por afectar a toda la poblacion. Se subdivide en: 1° Riesgo de extensién
de la esperanza de vida. Es la mejora continuada de la longevidad por los avances
biomédicos y los mejores habitos de vida saludable y 2° Riesgo del limite biolégico de la
vida, subriesgo que puede conducir al llamado genetics shocks scenario, o sea, un salto
discreto en la longevidad de carécter catastrofico. Rodriguez-Pardo Del Castillo, José
Miguel (2011:18-19).

4. MAGNITUD DEL RIESGO DE LONGEVIDAD

La importancia cuantitativa del riesgo de longevidad es creciente y se estima que por cada afo
adicional de aumento en la esperanza de vida crece un 3-4% el valor actual de los compromisos
por pensiones, segun calculos del FMI en 2012 y su evolucion trascrita en la Figura 2. En las
rentas vitalicias y pensiones, su magnitud estimada asciende a US$ 15-25 billones, Bank for
International Settlements (2013:3-5), pero “Los sistemas de pensiones del mundo contindan
subestimando la magnitud del riesgo de longevidad......Bank of America Merrill Lynch revela
que el FMI estima que en algunos paises los costos pueden suponer hasta el 50% de su PIB en
20507, Artemis (2014: web).

El riesgo primigenio de longevidad afecta directamente a:

e Los gobiernos en sus sistemas de pensiones y asistencia sanitaria

e Lasempresas en los planes de Prestacion Definida - PD

e Lasaseguradoras de vida y rentas vitalicias

e Las personas individuales cuando su cobertura de pensién publica y privada no es

suficiente.

La dispersion del riesgo primigenio mediante swaps, reaseguro, titulacién, etc. en el mercado

secundario afecta a reaseguradoras, aseguradoras, banca, inversores, mercado de capitales, etc.



Un incremento del 2% anual en la esperanza de vida

€K 100 aumenta un 25% los pasivos por pensiones en 10 anos.

€K50
Evolucion

del Cashflow
de la Renta

Vitalicia 2009 2019 2029 2039 2049

Fuente: Deutsche Borse AG (2014: web)
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5. PERCEPCION Y GESTION DEL RIESGO DE LONGEVIDAD

Victima quizas de una quimera, un Premio Nobel de Economia se expresaba como si el sistema

de reparto fuese un perpetuum mobile, aunque reconociendo tacitamente el riesgo de

longevidad, que “Una Nacién en Crecimiento es la mayor Pirdmide de Ponzi que hemos

construido™,

La percepcion del riesgo de longevidad depende del grado de
desarrollo politico, econémico, tecnolégico, cultural y social y de
nuestra escala de valores. “En la creciente demanda por seguridad se
reflejan, aparentemente, los crecientes y objetivos riesgos vitales de
la poblacion...... “Libbe, Hermann (1993:25). El riesgo de
longevidad es percibido en forma diferente por las diversas
civilizaciones; en las antiguas, los riesgos parecian mas concretos y
visibles que en la actualidad. En aquéllas con una fuerte solidaridad

familiar no ocupa un lugar importante en la escala de valores.

Solemos percibir muy claramente y ser conscientes del riesgo de
muerte, pero no asi del de longevidad, riesgo silente, creciente y

masivo que ocasiona importantes desequilibrios, pudiéndose

"Lo bello del Seguro
Social es que no es
sano

actuarialmente. Todo
el que alcanza la edad
de jubilacion

recibe prestaciones
que exceden con
diferencia todo lo que
ha pagado en
cotizaciones. ;Como
es posible esto?
Siempre hay mds
gente joven que
mayor en una
poblacion creciente'.

Samuelson, Paul (1967)

convertir facilmente en un riesgo catastrofico, no por ser repentino, sino por su magnitud. La

percepcion individual depende, asimismo, de las proclamas politicas que divulgan la creencia de

un sistema puablico de pensiones invulnerable e inducen a que la poblacion no ahorre

voluntariamente para la jubilacion, Libbe, Hermann (1993: 26-30). Su reconocimiento es

esencial para la prevision social, esencia de la Sociedad del Bienestar, pero es indispensable

promover y estimular la cultura financiera en la ciudadania, Pitacco, Ermanno (2002:14). Es asi



porque la expectativa de vida subjetiva e individual influye en la decision de jubilarse. “Cuando
los individuos conocen mas sobre su longevidad, estan dispuestos a actualizar sus expectativas;
un aumento de la expectativa de vida subjetiva estd asociado a un retraso de la edad de
jubilacion......”” Khan, Mashfiqur R., et al. (2014:15-16).

La intensidad del Estado de Bienestar en cada pais depende de la cultura predominante frente al
riesgo, o sea, hasta qué punto dicha cultura estd dispuesta a aceptar la desigualdad social.
Cuanto mas reacia es la poblacion a hacerlo, tanto mayor es el grado de colectivizacion o
socializacion del riesgo y mayores seran las prestaciones sociales reconocidas por el Estado,
Minchener Ruckversicherungs-Gesellschaft (2005:20).

La teoria de toma de decisiones divide en dos categorias el concepto de inseguridad: la
determinada por peligros incontrolables — riesgo - imputables a probabilidades objetivas y
aquéllas que no lo son - incertidumbre. Hoyos, Carl Graf (1987:53). “El problema de la
incertidumbre pertenece inevitablemente al problema general de la gestion, de control del
riesgo..., solamente podremos apelar a la ley de los grandes numeros para distribuir las
pérdidas, haciéndolas méas calculables y tasables, pero sin poder reducir su magnitud, lo cual
es solo posible si las contingencias admiten su asimilacion en grupos homogéneos...” Dicha
heterogeneidad permite que los expuestos al riesgo puedan aprovechar los beneficios que la
diversificacion conlleva, Trigo Martinez, Eduardo, el al (2013:106-113). Aqui estriba la

diferencia fundamental entre incertidumbre y riesgo: el riesgo es

asegurable, pero la incertidumbre no, Knight, Frank H. (1921:1.11.2) T e e
quier clase es un pre-
rrequisito de la

No siempre los sistemas publicos o privados de pensiones asumen incertidumbre; en un

ellos mismos indefinida y/o totalmente el riesgo primigenio de muhdoabsolitanes
te sin cambios

longevidad, porque suelen traspasarlo a otra institucion o se limitan a el futuro es perfecta-
. . L. . . mente predecible,
eludirlo, prevenirlo, restringirlo o inducir al autoseguro por parte de porque serd

los afectados, sin que éstos sean conscientes de ello y sin su idéntico al pasado”

Knigth Frank H. (1921)

consentimiento expreso. Asi ha sucedido con innumerables medidas

en los sistemas publicos y privados.
5.1.  Sistemas publicos de pensiones

Cuando Bismarck instaurd en 1880 el Seguro Social aleman, la edad de jubilacién se fijo en 70
afios. Seguramente ““...no esperaba que el trabajador promedio recibiria algin dia una pensién,
porque la esperanza de vida al nacer en Alemania era apenas de 45 afios. La edad de

jubilacién elegida era un 56% mas elevada que la esperanza de vida...”, Haerendel, Ulrike und



Peterle, Margit (2004:14). En 1935, se estableci6 el Seguro Social en EE.UU. y el jubilado a los
65 afios tenia la probabilidad de vivir 12 afios méas, hoy probablemente serian 18, debiendo ser
72 afios la edad de jubilacion equivalente, Jackson, Richard (2002:59). Si se fijase hoy con los
mismos parametros - un 56% superior a la esperanza de vida para 75 afios - ella equivaldria a
117 afios, Dychtwald y Flower (1990:12). Algo similar ocurrio en Espafia en 1919 cuando la
edad de jubilacion se establecié en 65 afios y el 90% no llegaba a cumplirlos. Hoy, el 90%
supera dicha edad. Este desfase y su necesidad de un ajuste en funcion de la esperanza de vida

se pueden apreciar claramente en la Figura 3.
5.1.1. Reformas paramétricas

Son utilizadas para ajustar a la realidad ciertas variables de la seguridad social, pero que de una u
otra forma conducen a traspasar parte del riesgo de longevidad a los afiliados. Durante el periodo
1970-2000, en los paises de la OECD aumentd considerablemente la brecha entre la evolucién de
la esperanza de vida y la edad efectiva de jubilacién y con ello los afios de disfrute de la pensién
publica, pasando en el caso de los hombres de casi 11 afios a cerca de 18 y de 14 afios a mas de
22 en las mujeres, Keese, Mark (2005:4), divergiendo en el periodo 1960-2000, como muestra la
Fig. 4, las curvas de la edad efectiva de jubilacion y la esperanza de vida, Lise and Hogan

(2003:18) y OCDE (2000:14), pero sin que se hubiesen acometido reformas importantes.
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Fuente: Keese, Mark (2005:4)

Ante esta situacion, la Comision Europea recalca ahora que debe existir un equilibrio entre los
afios dedicados al trabajo y aquéllos a disfrutar la jubilacion, siendo en promedio la porcion de
los afios de vida destinados a la jubilacion mas baja en los paises de la UE-12 que en los de la

UE-15 y UE-27. Recuerda que el escenario de convergencia europea de 2010 asigna un 23% de



la vida de un hombre y un 27% de la mujer al disfrute de la pension, Schwan, Alexander and
Sail, Etienne (2013:9-11-58).
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Tal adaptacion acarreara otra trasferencia parcial del riesgo de longevidad a los afiliados, razén
por la cual quizas un cambio radical del paradigma vital, fig. 5, estableciendo plena libertad de
alternar a lo largo de la vida y repetidas veces entre ocio y vida laboral, aligeraria, a nuestro

juicio, el impacto del riesgo de longevidad.
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5.1.1.1. Factores de sostenibilidad

Para contrarrestar la creciente esperanza de vida, algunos Estados han introducido en sus
sistemas publicos factores de sostenibilidad y/o coeficientes reductores, dependiendo la pension
de algunas magnitudes demograficas, primordialmente de la esperanza de vida, reduciendo asi
su cuantia, Schwan, Alexander and Sail, Etienne (2013:44). Siguen asi las recomendaciones del
Libro Blanco de la Comision Europea, European Commission (2012:16-20), porque
“Aproximadamente dos terceras partes de las reformas vincularan automaticamente las
pensiones futuras a los cambios de la esperanza de vida”, Edward, R. (2007:2). En Espafa, a
partir de 2027 “se revisaran cada cinco afios los parametros fundamentales del sistema por las
diferencias entre la evolucién de la esperanza de vida a los 67 afios en el afio en que se efectle
la revision y la esperanza de vida a los 67 afios en 2027”°. Gosalbez Raull, et al (2014:32-36).
Medidas similares se han tomado en Finlandia e Italia; Francia y Letonia; Polonia y Suecia;
Portugal y la Republica Checa; Dinamarca y Grecia; Holanda, Eslovaquia y Chipre, Schwan,
Alexander and Sail, Etienne (2013:63). Resulta indudable que, en aras de un equilibrio
financiero-actuarial del sistema de reparto, estos factores o coeficientes trasfieren gran parte del

riesgo de longevidad a los afiliados.

5.1.1.2. Aportacion Definida Nocional

Al disponer el Estado de su poder coercitivo - inexistente en los sistemas privados - los sistemas
publicos suelen adoptar soluciones méas expeditivas y drasticas, como ha sucedido con la
implantacion de la ADN -Aportacion Definida Nocional en ciertos paises. Como la préctica
totalidad de los sistemas publicos de pensiones son de prestacion definida, los riesgos
biométricos y financieros suelen ser asumidos por la institucion, pero con la ADN se desplazan
tales riesgos, especialmente el de longevidad, hacia los afiliados sin garantizar prestacion alguna
ni introducir elemento alguno de ahorro. Se recurre a la técnica actuarial de la capitalizacion
individual para determinar la cuantia del fondo nocional acumulado y el valor de la pension de
jubilacion. Su viabilidad en Espafia ha sido analizada por Vidal, Carlos et al (2002: 181-82) y
Unespa (2013: 8-10).

5.1.2. Reformas integrales de los sistemas publicos
5.1.2.1. Capitalizacion total o parcial

Son multiples las posibilidades de reformas integrales, pero solamente recalcaremos la

importancia de la capitalizacion como instrumento compensador del riesgo de longevidad.



Mientras el sistema de reparto trata de absorber estas probabilidades crecientes mediante el
crecimiento demogréfico, altas tasas de empleo y una adecuada relacién entre cotizantes y
pensionistas, la capitalizacion lo hace mediante la constitucion de reservas, aprovechando la
dindmica del interés compuesto, funcion exponencial que se refleja en rendimientos crecientes
que reducen el coste, como demuestra muy claramente la Figura 6; suponiendo una rentabilidad
de un 5% anual, el 67,6% de la respectiva pensién mensual, independientemente de su cuantia,
seria financiado mediante el rendimiento de las inversiones y el resto a traves del desembolso
del capital, Zimmermann, Heinz und Bubb, Andrea (2002). Es el mercado financiero y de
capitales y no la demografia quienes financian la mayor parte de la pension, siendo por ello muy
relevante la tasa de interés en los fondos de pensiones y en las rentas vitalicias, Helwich, Marko
(2004:4).

Este efecto positivo es valido tanto para los sistemas privados como publicos, a la cual se debe
que en algunos regimenes de ADN se prevén, caso sueco, cuentas individuales de

capitalizacion.

Financiacion de una Pension de Jubilacion mediante
la capitalizacion

Tasa Interés 4% 5% 6% 7% 8%

Reembolso capital ~ 41,3% 324% 252% 194% 14,9%
Rentabilidad 587% 676% 748% 60,6% 851%

FIGURA 6 Fuente: Zimmermann, Heinz. und Bubb, Andrea (2002); Das Risiko der Vorsorge,
Die zweite Sciule unter dem Druck der alternden Gesellschaft, Avenir Suisse,
www.avenirsuisse.ch.

5.2.  Sistemas privados; planes de pensiones y seguros de renta vitalicia diferida o

inmediata

Tampoco los sistemas privados han sido ajenos a la tendencia de trasladar el riesgo de
longevidad a sus participes, habiéndose producido un cambio radical en las modalidades de
planes de pensiones en algunos paises, en los cuales hasta los afios 60 y 70, los de PD
predominaban con participaciones cercanas al 90%, predominando hoy los de AP, Mcwhinney,
James E. (2014: s/p), quien ya los considera algo del pasado. “Bien documentado esta el declive
de los planes de Prestacion Definida, habiendo sido sustituidos en muchos casos por planes de
Aportacion Definida”. Wiatrowski, William J. (2011:3-6).



“El cambio....parece estar originado en el deseo de evitar compromisos no fondeados, reducir
el riesgo de inversion y mortalidad y proveer prestaciones a los trabajadores de corta
duracién”, Munnell, Alicia H., Aubry, Jean-Pierre and Cafarelli, Mark (2014:7). Al contrario,
“En Japon el nimero de cambios de PD a AP es limitado.....De acuerdo con las experiencias
de los tres paises, existen varias condiciones econdmicas y sociales que estimulan el
cambio.....; (a) insuficiencia de reservas, (b) regulaciones de la PD y (c) volatilidad de los
mercados bursatiles”, Miki, Arimori and Tadashi, Nakada (2012:11-12).

Entre 1991-2006, el niamero de planes de PD se duplic6 en Canada y actualmente cubre al
mayor nimero de participes, pero desde 1991 han perdido fuerza, pasando su tasa de cobertura
del 86% al 73% en 2006 y los de AD de 14% a 27% en el mismo periodo. Gougeon, Philippe
(2009:16). Tres motivos aduce el Banco Central de Canada: aumento de la longevidad, bajas
tasas de interés a largo plazo y disminucion de las plusvalias en el mercado de acciones, Selody,
Jack (2007:11).

“El cambio de PD a AD no s6lo afecta al valor promedio de la riqueza pensional”, sino
también al hecho de que los dos tipos de planes estan sujetos a diferentes tipos de riesgo. “En
los planes de AD, el trabajador asume el riesgo financiero, mientras que en los de PD asume el
riesgo de cambios inesperados en sus ingresos, puesto de trabajo y jubilacién anticipada”,
Poterba, James, et al (2006:1-5) “La transformacion de planes de PD a planes de AD traslada
los riesgos de inversion y longevidad a los trabajadores.”, Turner, John A. and Hughes, Gerard
(2008:2).

Hasta seis tipos diferentes de riesgos asumen las empresas en los planes de PD, pero “Hasta
hace relativamente poco, muchas empresas del Reino Unido no hacian gran cosa por gestionar
el riesgo de longevidad de sus planes PD”....el auge de los mercados de renta variable mas que
compensaba el impacto sobre los costes de la mayor longevidad”. Southgate, Crispin and
Lewin Chris (2008:90-95), “La longevidad es un riesgo demografico estructural soportado por
una variedad de instituciones, pero, podria afirmarse, gestionado menos eficientemente que un
pasivo material por parte de los promotores de planes de pensiones de PD” Jones, Gavin
(2013:12-15).

5.2.1. Cierre o terminacion del plan

El creciente temor empresarial ante los riesgos inherentes a los planes de PD han traido consigo

una amplia variedad de enfoques para aminorar o eliminar el riesgo de longevidad, Richards,



Stephen and Jones, Gavin (2004: 10-18 y 42-46), pero cuyo resultado final es el traslado del

riesgo de longevidad al empleado. He aqui algunas de las medidas:

e Cerrar el plan para nuevos empleados

e Modificacién del salario final pensionable y de los ajustes o revalorizacion de las pensiones

e Reduccion de la tasa de devengo

e Aumento de la edad de jubilacion

o ) B o “Proveyendo protec-

e Liquidacion o enajenacion del plan — winding up y buy-out. cién financiera contra
el riesgo de morir pre-
maturamente en los

Para evitar abusos, el Congreso estadounidense aprob6 en 2005 la siglos XVIil y XIX, la

. . . i aseguradoras de vida
Pension Protection Act of 2006 - PPA - la cual introdujo P cgnvirtieron enel
importantes modificaciones en los planes de prestacion definida, mads Importante sector
o ) ) o financiero del siglo.
exigiendo normas maés estrictas y dificultando que un plan de %
Proveyendo proteccion
prestacion definida sea descontinuado o finalizado si no esta contra el nuevo riesgo
. . de no morir prematu-
fondeado por completo. Richards, Stephen and Jones, Gavin (2004: ramentepo.ﬁb!emente

10-18 y 42-46) se convertirdn el proxi-
mo siglo en el mayory
mds rentable sector
financiero.”

5.2.2. Contratos de rentas vitalicias, de reaseguro y swaps de

i Peter Drucker (1999
longevidad eter Drucker (1999)

La renta vitalicia es un producto dificilmente entendible y aceptable por parte de los asegurados,
quienes piensan que si mueren antes sus primas se convierten automaticamente en un beneficio
para la aseguradora, “los proveedores de rentas vitalicias arguyen que la gente no entiende el
concepto de ‘comunidad de riesgo’ o “pool de riesgo compartido’ que le permite a una
aseguradora de vida garantizar a todos los tomadores de la p6liza un pago vitalicio”, Stewart,
Fiora (2007:7). Los fallecidos subsidian a los sobrevivientes podria ser su lema, al transferirles
sus recursos acumulados, radicando la funcién de la aseguradora en la formacion de la llamada
comunidad de riesgos para realizar esta transferencia. La renta vitalicia reduce o elimina el
riesgo individual de sobrevivir a los activos financieros constituidos, es decir, a su agotamiento

total antes de fallecer, garantizando un ingreso independiente del momento del fallecimiento.

Dentro de los productos de renta vitalicia, las variable annuities ofrecen una buena combinacion
para mitigar el riesgo de longevidad. Este producto, muy divulgado en los mercados
anglosajones, ademas de garantizar un ingreso minimo mediante el pago de las rentas vitalicias
por parte de la aseguradora, garantiza también un valor de rescate minimo que protege contra el
riesgo de longevidad, asi como indemnizaciones minimas en caso de fallecimiento, gracias a la

“Ley de los Grandes NUmeros y la agregacién de un volumen importante de riesgos



idiosincraticos” asi como al “pooling de riesgos, uno de los elementos significativos de este

modelo de negocio” The Geneva Association, (2013:16).

Como s6lo en los Estados Unidos y el Reino Unido existe un verdadero mercado de rentas
vitalicias y a los paises con un reducido mercado de seguros les serd mas dificil desarrollarlo, se
ha propuesto “la posibilidad de crear una organizacion supra nacional que supervise un nuevo
mercado, en el cual las rentas vitalicias sean emitidas globalmente bajo el principio de la
franquicia” y que especifique las bases de productos estandarizados para ser desarrollados por
las aseguradoras en la linea de subastas estilo Demsetz.. Mitchell, Olivia. S. et al. (2006: 25 y
34).

“El reaseguro de la longevidad es la forma mas comun de transferir el riesgo de longevidad en
ARTEMIS, seguida de cerca por el creciente mercado de swaps™ Artemis (2014: web). A raiz
de la convergencia entre Banca y Seguros, en los 80 y 90 naci¢ el reaseguro financiero con sus
diferentes modalidades, aunque las reaseguradoras no eran muy proclives a asumir riesgos de
longevidad. En fases de bajas tasas de interés, “El riesgo de longevidad se pone mas claramente
de manifiesto”, aunque la capacidad de las reaseguradoras es finita y la demanda casi infinita,
Richards, Stephen and Jones, Gavin (2004: 4-5- y 42-46). Dadas sus limitaciones y los
requisitos de capital de solvencia Il han surgido otros instrumentos, Deutsche Borse AG (2014:
web). Los swaps de longevidad han ganado mucho terreno, Johnson, Steve (2014),
convirtiéndose los valores ligados al seguro Insurance-linked securities en una opcion firme

para los inversores, Bank for International Settlements (2013:3-5).

La Figura 7 representa algunas interrelaciones en la trasferencia del riesgo de longevidad de los
planes PD, esquema que no difiere sustancialmente cuando atafie a otros contratos. En
operaciones buy-out se suele transferir a una aseguradora todos los activos y pasivos del plan de
pensiones, o sea, la totalidad del riesgo, saliendo del balance del promotor y asumiendo la
entidad aseguradora toda la responsabilidad, mientras que en el buy-in el promotor mantiene los
activos y pasivos en su poder y satisface a la aseguradora una prima de seguro por adelantado,
recibiendo pagos periddicos basados en la diferencia entre las prestaciones reales y las
esperadas; la transferencia del riesgo de longevidad es parcial. EI promotor contabiliza la poliza
de seguro como un activo en su balance. En el RU es la opcidn preferida porque los promotores
de los planes de pensiones no desean que la modalidad de PD sea un lastre en su balance, Bank
for International Settlements (2013:3-8).

En los swaps de longevidad, el fondo de pensiones obtiene una proteccion similar respecto a

pagos de pensiones superiores a los esperados. En este caso, el promotor del plan trasfiere



primas periddicas a la contraparte del swap, la cual realiza también pagos periddicos basados en
la diferencia entre las pensiones reales y la que se habian esperado. Una ventaja de los swaps,
tanto en las operaciones buy-in como buy-out, es que es posible aislar el riesgo de longevidad y
se pueden combinar con otros tipos de derivados como los de inflacién, tasa de interés, asi como
crear productos sintéticos buy-in para transferir todos los riesgos, Bank for International
Settlements (2013:3-8) y Bowé, Nicole, Schanz, Wolfgang und Keil, Thorsten (2006:69:85).

Plan de pensiones de prestacion definida

Buy-iny buy-aurl/ Swaps \I Swaps

FIGURA 7 Aseguradoras €

Bancos de inversion
Estructura s l SREps
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Riesgo Reaseguradores

9
Longevidad l

segun Tipo de
Contraparte Mercados de capital

Fuente: Bank for International Settlements (2013:3-5)

El riesgo de longevidad se transfiere también al mercado de capitales mediante las llamadas
opciones de pago. Se trata de la venta de una pdéliza de seguro de vida a un precio inferior a su
valor nominal, haciéndose el comprador responsable de pagar las primas del contrato y
percibiendo en su momento la indemnizacién por fallecimiento, Bank for International
Settlements (2013:3-8). La banca participa en el mercado de trasferencia del riesgo de

longevidad mediante la estructuracion de productos financieros y derivados.
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La Figura 8 trascribe claramente la importancia relativa de las operaciones de swaps y seguros

en la transferencia del riesgo de longevidad en el Reino Unido.

5.3.  Tablas generacionales de mortalidad e indices de longevidad

Para evitar los desequilibrios originados por el riesgo de longevidad, muchos Supervisores de
Seguros exigen la utilizacion de tablas de mortalidad generacionales para los seguros de vida y
de pensiones, tablas que contemplan implicitamente su incremento secular, sin que ellas puedan
evitar desviaciones actuariales negativas, asumiendo las aseguradoras la insuficiencia de
reservas matematicas. “Estimamos que, en promedio, las empresas anticipan un incremento de
la esperanza de vida de s6lo 1,3 afios para los préximos 20 afios.”, cuando la proyecciones

oficiales sefialan una cifra de casi el doble, Southgate, Crispin and Lewin Chris (2008:90-95).

Para que una tabla de mortalidad sea lo mas fiable posible, no solamente es indispensable un
adecuado modelo de ajuste actuarial, sino también una segmentacion socio-econdmica del
colectivo observado, porgque un nivel socioeconémico méas alto esta asociado a una mayor
longevidad. EI sistema Mosaic Global clasifica coherentemente aspectos demograficos, estilos
de vida y comportamientos de 880 millones de personas en el mundo, partiendo de la hip6tesis
de que las ciudades del mundo comparten pautas comunes de segregacion residencial. Los
valores y estilos de vida muestran grandes similitudes independientemente del pais en que se
encuentren. “El éxito en la gestion del riesgo de longevidad in situ probablemente implique un
uso mas intensivo de los datos socioecondémicos detallados....para vincularlos con la
experiencia de mortalidad”. “La Investigacion Continua de la Mortalidad (CMI)... es un
recurso esencial para la gestion del riesgo de longevidad en el Reino Unido”, Southgate,
Crispin and Lewin Chris (2008:90-95).

Existen diferentes modelos actuariales para la elaboracion de tales tablas de mortalidad,
modelos que pueden ser paramétricos, basados en la edad como los de Perks y Thatcher;
modelos que describen el comportamiento de todas las edades, Heligman y Pollard; modelos
basados en la edad y el tiempo; modelos relacionales con edad-tiempo-cohorte como el de Lee-
Carter, Alonso, Javier et al (2013:15).

Mientras que las tablas de mortalidad generacionales juegan un papel muy importante en la
asuncién de este riesgo, los indices de longevidad lo son para su trasferencia, directamente 0 a
través del mercado de capitales mediante titulizaciones y operaciones de swaps. “Definimos un

indice de longevidad como un acervo de datos relacionados con la mortalidad, la sobrevivencia



y la esperanza de vida de un grupo de personas, calculado de acuerdo con un proceso robusto y
bien definido de algoritmos”, Life & Longevity Markets Association LLMA (2012:3-55).

A raiz del creciente riesgo de longevidad han surgido varios modelos e indices de longevidad.
El Credit Suisse lanz6 el Credit Suisse Longevity Index en 2006, facilitando el inicio de un
incipiente mercado de titulizacion y desarrollo de productos para cubrirlo, Mitchell et al.
(2006:34). JP Morgan desarroll6 el modelo LifeMetrics para medir y gestionar el riesgo de
longevidad/mortalidad, aplicando criterios de internacionalidad y transparencia en la
metodologia, los algoritmos y calculos utilizados. Inicialmente se incluyeron los EE.UU.,

Inglaterra y Gales, Alemania 'y Nueva Zelanda, Wen Liang, Wen (2013: 6).

La Deutsche Borse AG ofrece indices para evaluar y negociar el riesgo de longevidad, partiendo
del riesgo basico, definido en su marca Xpect como la diferencia de la longevidad entre la
poblacién total y la cartera especifica de un fondo de pensiones. La marca Xpect abarca cuatro
productos diferentes de longevidad, Xpect Data, Xpect Indices — por ejemplo el Xpect Cohort
Index - Xpect Forward Curves, y Xpect - Club Vita Indices, Deutsche Borse AG (2014: web).

5.3.1. El “natural hedging”

Técnica utilizada para compensar, en las aseguradoras de vida, las ganancias actuariales por
mortalidad con las perdidas por longevidad, “Es poco probable que una misma vida esté
cubierta en una poliza de seguro de vida bajo el riesgo de mortalidad y longevidad, pero a gran
escala la tendencia de la tasa de mortalidad puede compensarlo parcialmente. Gavin, Jones
(2013:12-15). El natural hedging incorpora en el mismo contrato o conjunto de la cartera
asegurada coberturas de fallecimiento para inmunizar el riesgo longevidad. La inmunizacion no
es plena porque en una cartera asegurada solo determinadas edades estan expuestas
conjuntamente a la mortalidad-longevidad. Rodriguez-Pardo Del Castillo, José Miguel
(2011:18-19). “Una perfecta compensacion de la longevidad en una cartera de rentas vitalicias
consistiria en un seguro puro de vida entera contratado sobre las misma vidas™, Bank for
International Settlements (2013:3-5). La variable annuity permite el natural hedging, con la
limitacion de que las cohortes de los seguros de vida son mas jovenes que las cohortes de los

productos de sobrevivenvia, The Geneva Association (2013:16).

Otra propuesta para mitigar el riesgo de longevidad consiste en incorporar clausulas de
participacion en beneficios en los contratos de rentas vitalicias, de tal suerte que el asegurado
perciba una sobrerrentabilidad en caso de que el resultado financiero-actuarial asi lo permita.

Rodriguez-Pardo Del Castillo, José Miguel (2011:18-19). Como es sabido, la préctica



internacional actuarial, al determinar las primas de los seguros de vida, parte de hipotesis
conservadoras sobre la mortalidad o longevidad, la tasa de interés técnico y los recargos
actuariales, fijando las primas, a priori, con margenes de seguridad, constituyendo la
participacion en beneficios técnicos un reajuste, a posteriori, del costo efectivo del seguro. Esta
practica podria compensar el riesgo de longevidad, pero en las actuales circunstancias su

aplicacion es poco probable por las significativas desviaciones de la tasa de interés asumida.

5.3.2. Titulacién del riesgo de longevidad

Otra posibilidad estriba en acudir a los titulos-valores indizados de longevidad, o sea, al

mercado de capitales. “Los bonos de longevidad son instrumentos de cobertura, por lo que tiene

sentido estructurarlos de forma vitalicia y con reembolso del principal indefinido....es posible

encontrar en el mercado bonos sobre longevidad mixtos, en los que, por ejemplo, si se produce

un determinado suceso de mortalidad, tanto el principal como los cupones sean arriesgados”.

Entre los Gltimos, destacan los siguientes

e Bonos de longevidad clasicos: prevén el pago de cupones proporcionales a una ratio de
supervivencia de una poblacion de referencia. El reembolso del principal se produce a la
muerte del Ultimo miembro superviviente de la cohorte referenciada

e Bonos sobre longevidad cupo6n-cero: los bonos clasicos pueden emitirse también con un
Unico pago de cupdn en el momento del vencimiento

e Bonos de longevidad acoplados y spreads de longevidad: este tipo permite conocer mejor
las necesidades de cobertura a cambio de una inversion inicial reducida

e Bonos sobre longevidad con el principal bajo riesgo: la emision la efectia una Special
Purpose Vehicle (SPV), cuyo capital esta constituido por contribuciones del patrocinador y

los inversores externos en este tipo de instrumentos, Pérez Fructuoso, Maria José (2006:36).

El primer bono fue lanzado en 2003 por la Swiss Re con un vencimiento a 5 afios y el riesgo del
capital era exigible si la mortalidad, medida de acuerdo con las estadisticas de mortalidad de la
WHO - MS - excedia en cualquier afio el 130% de la mortalidad de base, Richards, Stephen and
Jones, Gavin (2004:42-46). Analogamente existen bonos de longevidad ligados a un indice y
pagaderos si su aumento excede las expectativas pactadas. Otro lanzamiento de estos bonos se
realizd en 2004, se conocié como EIB/BNP, cubria los riesgos sistematicos de mortalidad y
tuvo la intervencion del Banco Europeo de Inversiones., Mitchell et al. (2006:34). Otra clase de
bonos de longevidad prevé que “los pagos futuros de cupones dependen del porcentaje de toda
la poblacion en edad de jubilacion en el afio en que se emite la renta vitalicia, siendo sus

beneficiarios quienes han sobrevivido en la fecha de pago”. Mitchell et al. (2006:34).



Por ser la exposicion al riesgo de longevidad muy intensiva en capital, las aseguradoras se ven
obligadas a recurrir al mercado de capitales para liberarse del riesgo y aumentar su capacidad de
suscripcion. ElI mercado de capitales estd interesado en invertir en los pasivos de las
aseguradoras, pero carece a veces de los suficientes conocimientos sobre la dindmica del

negocio de pensiones y seguros de vida, Biffis, Enrico and Blake, David (2012:6 y 10).

5.4.  Otros mecanismos de compensacion

5.4.1. Pools o consorcios de riesgos de longevidad

La constitucion de Pools aseguradores de longevidad facilitaria la transferencia y agrupacion de
aquellos riesgos correspondientes a personas de edad mas avanzada y que el mercado no esta
dispuesto a asumir. Similar a lo que ocurre con el Consorcio de Compensacion de Riesgos
Catastroficos, en Espafia, cuyo objetivo es ““indemnizar, en régimen de compensacion....las
pérdidas derivadas de acontecimientos extraordinarios acaecidos en Espafia, y que afecten a
riesgos en ella situados™, una institucién similar podria constituir una posible solucidn, también
para el sistema publico. Como hemos anotado, el riesgo de longevidad reviste aspectos

catastroficos para la economia si no se logra su adecuada y oportuna absorcién o compensacion.

5.4.2. El Estado, garante final del riesgo de longevidad

Un reciente enfoque de reforma de la Seguridad Social espafiola podria solucionar parcialmente
la problematica del riesgo de longevidad a partir de los 79 afios mediante la introduccion de un
“Sistema Mixto Diferido, es decir, aquél en el que, a partir de una edad de jubilacién elegida
libremente por los trabajadores, interviene en primer lugar la capitalizacién privada
obligatoria y lo hace hasta esa «gran edad»,- 79 afios - a partir de la cual “un pilar publico de
reparto con cuentas nocionales toma el testigo de la pensién al nivel en que ésta quedara bajo
el pilar privado, para proporcionar pensiones vitalicias a los entonces pensionistas”,
argumentando que asi la Seguridad Social, como antafio, “vuelve a asegurar la «gran vejez»,”
Herce, José Antonio y Del Olmo, Francisco (2013:192-201).
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