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Resumen

En este Trabajo Fin de Master se busca conciliar tres conceptos que, en di-
ferentes ambitos, estan afectando de forma pronunciada a nuestra sociedad. El
primero de ellos es el aumento cada vez més pronunciado de la esperanza de vi-
da. Este fenémeno es un hecho constatado que afectara a nuestras vidas diarias
a distintos niveles. Una vida mas larga implica también la necesidad de dispo-
ner de recursos durante mas tiempo, pero procurando que la calidad de vida no
se deteriore por el simple hecho de vivir mas. Una de las motivaciones de este
trabajo es la grave situacion que atraviesa el sistema de pensiones espanol en la
actualidad. La crisis financiera de los tltimos anos, el envejecimiento de la po-
blacion, el descenso de la natalidad, junto con los mivimientos migratorios, han
provocado que el sistema esté encontrando grandes dificultades para asegurar
el pago de las pensiones en los préximos anos, por ello, y tal y como reconocen
organismos como el FMI o la OCDE !, se recomienda a los ciudadanos comenzar
a trasladar la responsabilidad de las pensiones al sector privado. En este trabajo
se constatara, al igual que se ha hecho en numerosos estudios, que este traslado
supondra un coste muy elevado para los ciudadanos, equivalente al que supon-
dria pasar de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacion individual.
Por dltimo, la entrada en vigor de la nueva normativa para la regulacion de la
actividad de las empresas aseguradoras europeas, Solvencia II, esta suponiendo
un gran reto para las companias de cara a su adaptacion. Con Solvencia II se
establece un sistema dinamico basado en el riesgo y con el objetivo de proteger
al asegurado, de manera que se consolide la firmeza de las estructuras del sec-
tor. El objetivo de este trabajo es simular y cuantificar el efecto que el riesgo
de longevidad tendra sobre una posible cartera de un conjunto de la poblaciéon
espaniola jubilada uniendo estos tres elementos. De esta manera se mostraré la
carga de capital y la metodologia de calculo que Solvencia II exige en materia
de longevidad a las entidades privadas, lo que dard una medida de los altos
costes que supondria para la poblaciéon obtener su pensién bajo un sistema de
capitalizacion.

Abstract

The target of this dissertation is de conciliation of three concepts that, in
diferent scopes, are seriously affecting our society. The first of them is de steady
increase of life expectancy. This phenomenon is a constated fact that will affect

1Recomendacion incluida en el Informe sobre la Estabilidad Financiera Mundial del FMI
(2012) y en el informe elaborado anualmente por la OCDE Pensions at a glance (2013)
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our dauly lifes at several levels. A longer life also means the necessity of having
resources avaliable for a longer time, but trying not to deteriorate the quality
of life for the simple fact of living longer than we used to. One of the drives of
this paper is de serious crisis that the spanish social security system is currently
suffering. The financial crisis of last years, the population ageing, the decreasing
of birth rate and the migratory movements have caused that the system is en-
countering difficulties to ensure pensions payments in the next years. Because
of this, as some institutios like IMF or OECD, it is recommended that citizen
should start to transferring responsibility to the private sector. In this paper, as
in many others research studies, that the transfer would mean a high cost for
citizen, equivalent to the transition from a contribution to an individual capita-
lization system. Finally, the entry into force of the new regulation of european
insurance activities, Solvency II, it is meaning a big challenge regarding its im-
plementation. With Solvency II, a dinamic system based on risk is being put in
place, with the aim of protect policyholders and consolidate the strenght of the
sector’s framework. The target of this paper is to simulate and cuantificate the
longevity risk effect over a hypothetical portfolio based on the spanish retired
population linking this three elements. In this way, it would be shown the capi-
tal charge and calculation methodology that would be required under Solvency
IT in the scope of longevity to private companies, which would reveal a measure
of the high costs that a individual capitalization pension system could mean for
citizens.



Introducciéon

En este Trabajo Fin de Master se tratara de calibrar como afecta el aumento
de la esperanza de vida a los sistemas de pensiones, tanto publicos como pri-
vados. Para ello, y como método mas avanzado de la actualidad para conocer
la solvencia de un sistema, aplicaremos las directrices de la nueva directiva que
regulara la actividad de las compaiiias aseguradoras, Solvencia II, simulando
una cartera de asegurados que busca obtener un nivel de renta semejante al que
ofrece la Seguridad Social, de forma que se pongan de manifiesto los altos costes
que supone para la poblacién basar su pensiéon en un sistema de capitalizacion.
Para este estudio se utilizara la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL)
que la Seguridad Social pone a disposiciéon de cualquiera que, justificadamente,
desee realizar un proyecto de investigacion en el que se necesite la informacion
recogida en estos datos.

En primer lugar se partird de una introducciéon que detalle y explique los
tres elementos fundamentales de este trabajo: el riesgo de longevidad, el sis-
tema de pensiones de la Seguridad Social espafiola, y Solvencia II. Siguiendo
esas lineas, se concretara que se entiende por riesgo de longevidad y cual es su
relaciéon con la esperanza de vida y se explicara como afecta a un sistema de
pensiones. A continuacion, se hara un recorrido por el sistema de la Seguridad
Social, explicando su funcionamiento y su problemaética actual. Por dltimo, en
esta introduccién, se anadird una explicacién sobre la nueva normativa Solven-
cia II, indicando cuales son los cambios que introduce mas significativos y como
su entrada en vigor afecta a la solvencia de las companias aseguradoras.

Posteriormente, se dedicard un capitulo a explicar la formula estandar pro-
puesta en Solvencia II para el calculo del capital de solvencia obligatorio, que
serd la metodologia de calculo que se seguira en este trabajo. En este capitulo
se detallaran los elementos que se incluyen en dicha formula y se discutira la
razonabilidad de alguno de ellos. Ademas, se expondra cual sera el escenario de
aplicacion del modelo.

Seguidamente, se dedicara un capitulo a la descripcion la base de datos utili-
zada, la Muestra Continua de Vidas Laborales proporcionada por la Seguridad
Social. Se detallaran los pasos seguidos para el tratado de la base de datos,
el método elegido para la obtencién de la muestra con la que se realizaran los

VII
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calculos y las variables utilizadas.

A continuacién se procedera al calculo del capital de solvencia obligatorio,
detallando los pasos seguidos en la obtencién de la informacién necesaria, y dis-
cutiendo la posibilidad de modificar ciertos parametros para obtener mejores
resultados.

Adicionalmente, se dedicara un capitulo a exponer las principales medidas
que los sistemas publicos y privados estan tomando en la mitigacién del riesgo
de longevidad. Para ello se explicara la inclusiéon del factor de sostenibilidad en
el célculo de la pension de la seguridad social y se introduciran los principales
métodos que podrian utilizar las entidades privadas.

Por ultimo, se dedicara un capitulo a explicar las principales cuestiones que se
deducen del estudio realizado sobre la incidencia de la longevidad en los sistemas
de pensiones, asi como una indicacién de las futuras lineas de investigacion que
quedan abiertas tras la realizaciéon de este Trabajo Fin de Master.



Capitulo 1

Conceptos fundamentales

1.1. El riesgo de longevidad y la esperanza de
vida

El riesgo de longevidad es aquel que afecta a los seguros para los cuales
un aumento de la esperanza de vida (equivalentemente, una disminucion de las
tasas de mortalidad) puede suponer un aumento del valor de las obligaciones
contraidas con los asegurados.

Un ejemplo sencillo para entender este concepto, y que seré el producto con
el que se trabajara en este trabajo, se puede encontrar en el caso de una cartera
de asegurados a los que se le garantiza una renta vitalicia que se empieza a pagar
a partir de la edad de jubilacién y hasta que fallezcan. Si finalmente, el nimero
de asegurados que alcanza cada edad es mayor que el contemplado en las tablas
de mortalidad utilizadas para modelar el producto, (es decir, si las probabili-
dades de supervivencia resultan inferiores a las tasas reales) la compaiiia habra
proyectado unos flujos de pagos insuficientes, con el consecuente desequilibrio
financiero-actuarial que sufriré.

Tal y como se explica en el libro (REFERENCIA), actuarialmente, la mode-
lizacion de la supervivencia de las poblaciones se realiza utilizando como base
el tiempo biométrico, es decir, la edad de las personas. Sobre ello se constru-
ye un modelo estocastico en el que la protagonista serd una variable aleatoria,
que denotaremos por X y que se denominara “edad de fallecimiento” que podra
tomar valores reales positivos, 2 = (0, +00). Sin embargo, en la préctica se su-
pone que existe una edad limite a la que una persona puede llegar, la cual se
denomina por w, por lo que X tomara valores en 2 = (0,w). Esta variable se
puede interpretar como “el tiempo bioldgico transcurrido desde el instante del
nacimiento de un individuo hasta su fallecimiento”.

Por otra parte, la variable que mas interesard para el tema que se trata en



2 CAPITULO 1. CONCEPTOS FUNDAMENTALES

¢

este Trabajo Fin de Master sera la variable “vida residual a la edad x”, que
denotaremos por T'(z) y que se puede interpretar como los afos que le quedan
por vivir a un individuo de edad z. Concretamente, si X > x, entonces

T:0,w) — (0,w—2x)
r ~ X-—-=x

La calibracién de la supervivencia es uno de los aspectos més importantes
que una compania que ofrece productos sobre la vida debe tener en cuenta, pero
también es fundamental para el sector piblico y su sistema de pensiones.

El aumento de la esperanza de vida en la poblacién mundial es un hecho
constatado y que seguird avanzando a medida que se vaya alcanzando mayor ni-
vel de desarrollo en cada pais. Es por ello que este aumento es mas pronunciado
en paises con Estados de Bienestar mas avanzados, y motivado por diferentes
circunstancias en cada uno, ya que en la esperanza de vida, ademés de aspectos
bioldgicos, influyen notablemente las condiciones de salud y el nivel de desarro-
llo de cada poblacién.

Segun el Informe Mundial sobre Envejecimiento y Salud publicado por la
Organizacion Mundial de la Salud en el ano 2015, por primera vez en la histo-
ria, la mayor parte de la poblacion tiene una esperanza de vida residual que le
permitird vivir por encima de los 60 anos. Segin dicho informe, se espera que
entre los afios 2015 y 2050 la poblacién mayor de 60 afos pase del 12 % al 22 %.

Uno de los factores mas importantes que influyen en el aumento de la espe-
ranza de vida es la probabilidad de muerte al nacer. Histéricamente, la proba-
bilidad de muerte de un recién nacido se situaba en niveles muy superiores a los
que se aprecian hoy en dia. Esta mejoria se debe fundamentalmente a los avan-
ces médicos y tecnolodgicos en el cuidado del riesgo de embarazo y la atencion
al parto. Es precisamente la reducciéon de estas tasas de mortalidad uno de los
factores que segun el informe de la OMS ha permitido mejorar la esperanza de
vida en los ultimos anos en los pafses menos desarrollados. Por otra parte, en
los paises mas desarrollados, el aumento de la esperanza de vida se debe princi-
palmente a la reduccion de las tasas de mortalidad de las personas mayores, es
decir, al aumento de su esperanza de vida residual.
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Evolucion de la Esperanza de Vida al nacer mundial
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Figura 1.1: Fuente: elaboracién propia a partir de datos de los World Development Indicators
del Banco Mundial

Ademés, cabe destacar que esta longevidad se ha conseguido en muy poco
tiempo. Segin estos datos del Banco Mundial para Espafa, en 1960 la esperan-
za de vida al nacer era de 66,68 anos. En las ultimas dos décadas, esta es la
evolucién que ha seguido:

Esperanza de Vida al nacer en Espafia
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Figura 1.2: Fuente: Elaboracién propia con datos del INE

Observando este grafico, se puede decir que en 40 anos se han ganado 16
anos de vida, 5 de los cuales han sido durante los 1ultimos 10 anos. Esto da una
idea de la rapidez con el que este fenémeno esté ocurriendo.

En Espaifia es precisamente la consolidacion del Estado de Bienestar el factor
que mas ha influido en los ultimos anos en el aumento de la esperanza de vida de
nuestra poblacién. Principalmente, los avances sociales en materia de sanidad,
con su universalizaciéon y su desarrollo en cuanto a técnicas médicas, suponen un
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aspecto fundamental que ha colaborado en la mejora de las tasas de mortalidad.
Ademas, otras materias como el gran avance tecnologico, las medidas tomadas
en relacion a la prevencion de riesgos laborales y de accidentes de trafico y, en
general, la tendencia a un estilo de vida més saludable, son otras caracteristicas
de la poblaciéon espanola que se traducen en vidas mas largas.

Asumida la tendencia de reduccién de las tasas de mortalidad en la pobla-
cién mundial, los estados deberan dedicar recursos para gestionar la influencia
que este fenémeno tendra en casi todos los ambitos: laboral, sanitario, social,
econOmico, etc. Los ciudadanos deberan enfrentarse al reto de organizar sus
ahorros de forma que sean suficientes para mantener su nivel de vida durante
mas tiempo. Aunque se espera que se realicen profundas reformas en el sector
publico en materia de pensiones, en la medida que estas no sean suficientes los
ciudadanos transferiran la responsabilidad de mantener sus ahorros para garan-
tizar una vejez digna al sector privado.

De esta manera, el sector privado se enfrenta a su vez al reto de ofrecer estas
prestaciones a los ciudadanos que recurran a ellos. Sin embargo, de la misma
manera el riesgo de longevidad supondra una dificultad anadida para las compa-
nfas aseguradoras. Los seguros sobre la vida se soportan mediante la rentabilidad
que las aseguradoras obtienen de sus inversiones, pero en un escenario de tipos
de interés bajos, obtener una rentabilidad razonable para un compromiso por
pensiones que previsiblemente se deberan pagar cada vez durante mas tiempo
de lo que hasta ahora venia ocurriendo sera una tarea dificil. Por otra parte, los
factores que influyen en la esperanza de vida de las personas depende de una
infinidad de factores que muchas veces son impredecibles, tales como catéastrofes
naturales, guerras, atentados terroristas, pandemias, crisis econémicas, etc. Es
por ello que calibrar las tasas de mortalidad de forma que se ajusten lo més
posible a la realidad sera una tarea merecedora de grandes recursos. En este
Trabajo Fin de Master, se tratara de ver que carga supondré este hecho tanto
para las compaiias aseguradoras como para los pensionistas.

Por ultimo, para recalcar la importancia que tiene la situacién descrita en
esta seccién, cabe senalar que el Fondo Monetario Internacional en su Informe
sobre la estabilidad financiera mundial publicado en el mes de abril de 2012,
pone de manifiesto este hecho definiendo el riesgo de longevidad como un riesgo
financiero. En dicho informe se indica que si la esperanza de vida mejorara hasta
el ano 2050 tan solo 3 anos méas de lo esperado, el coste del envejecimiento de la
poblacién aumentaria en un 50 %. Vemos, por tanto, la envergadura del desafio
que supone una vida maéas larga.
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1.2. El sistema de pensiones de la Seguridad So-
cial Espanola

Los sistemas publicos de seguridad social nacen ante la decision de los esta-
dos de proteger ciertas necesidades sociales que se pueden producir en todos los
individuos de una sociedad, tales como la enfermedad, la invalidez, la orfandad,
etc. Por la relevancia de estas situaciones, los sistemas de seguridad social se
construyen bajo el marco de la protecciéon universal y pablica.

De entre estas situaciones de necesidad, este Trabajo Fin de Master se cen-
trara en la proteccion a la vejez. La proteccién a la vejez nace cuando se produce
una incapacidad de trabajar provocada por una edad avanzada. Esta situacion
genera la imposibilidad de obtener recursos econémicos del trabajo y de ello
nace la necesidad de proteccion.

Tal y como se explica en (Vicente, 2015 Vol I), en el articulo 41 de la Consti-
tucién espanola se establece la obligacion del estado a proporcionar un sistema
piblico de Seguridad Social para todos los espanoles. Por otra parte, en el ar-
ticulo 50, se indica el deber de los poderes publicos a garantizar la suficiencia
econdémica de los ciudadanos de la tercera edad mediante un sistema de pensio-
nes. Ambos articulos se encuentran entre los Principios rectores de la politica
social y econémica de la Constitucién, por lo que no son directamente aplica-
bles, si no que deben ser desarrollados por leyes y reglamentos. A continuacion
se describiran el funcionamiento y los eventos méas importantes que se han su-
cedido en la regulacion de nuestro sistema de Seguridad Social, concretamente
en la proteccion a la vejez.

La seguridad social espanola se articula en tres niveles de proteccion que,
concretamente para la protecciéon a la vejez, se pueden definir de la siguiente
manera:

= Nivel no contributivo: Un nivel basico, financiado con aportaciones
del Estado que proceden de impuestos, y que cubre las necesidades de
aquellos ciudadanos que no han cotizado nunca o no lo han hecho el tiempo
suficiente para acceder a una pension contributiva.

= Nivel contributivo: Un nivel obligatorio, financiado con las cotizaciones
de los trabajadores y al que se tendra acceso una vez alcanzado un nivel
minimo de cotizaciéon. Este Trabajo Fin de Master se centrara en el estudio
de este nivel de proteccion.

= Nivel complementario: Un nivel libre, voluntario y de caracter privado
al que el ciudadano recurrird como complemento a los niveles financiados
por los servicios piiblicos.

La financiacion del nivel contributivo en Espana se basa en un sistema de
reparto. En los sistemas de reparto, las personas que estan trabajando ahora
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mismo estan financiando con sus cotizaciones las jubilaciones de los pensionistas
de este mismo instante, y se espera que las generaciones venideras financien
las pensiones de los primeros cuando éstos alcancen la edad de jubilacién. Por
ello, para garantizar su viabilidad es necesario que exista un colectivo de gran
dimension en el que se de un equilibrio entre el niimero personas en edad de
trabajar y el nimero de pensionistas. De esta manera, es necesario que exista una
renovacién continua y creciente del nimero de activos, asi como un equilibrio
entre los niveles de cotizaciones y de pagos por pensiones. Formalmente, se
deberé verificar un equilibrio financiero dado por la siguiente expresion, para un
modelo simplificado de pensiones de jubilacion:

64 w
C(i) Y L(iz)S(iz) = Y P(iz)N(ix)
=16 =65

donde:

C(i) representa el el tipo de cotizacion del periodo i

L(ix) es el ntimero de personas aseguradas de edad « en el periodo i, dentro de
los limites de las edades activas

S(ix) es el salario medio de cotizacion de una persona de edad z en el periodo ¢
P(iz) representa la pension de un individuo de edad x en el periodo i

N (iz) es el ntmero de jubilados de edad z en el periodo i

La relacion entre el niimero de individuos pasivos y el namero de poblacién
activa es un factor demografico que se denomina tasa de dependencia. Por otra
parte, la relacion entre la pension media y el salario medio es un factor econémico
que se denomina tasa de sustitucion de ingresos. “ El control de estos factores es
basico para la viabilidad del sistema”, (Vicente, 2015 Vol II).

L(i) = 224:16 L(zi) la poblacion total asegurada en el periodo i
N(i) = 3% _s5 N(zi) la poblacion total jubilada en el periodo i
S(i) el salario medio de cotizacién de los activos en el periodo i
P(i) la pension media de los jubilados en el periodo i

Entonces, la tasa de dependencia 3; y la tasa de sustituciéon de ingresos «;
son, respectivamente, para un periodo i:

N(i) _ PO

ORI

Veamos como este sistema ha entrado en una crisis profunda durante los
ultimos anos. Durante la década de los 90 el estado comenzé a ser consciente
de un problema que amenazaba cada vez de forma mas acentuada al sistema de
pensiones espanol: el envejecimiento de la poblacién, motivado por el descenso
de la natalidad y el aumento de la esperanza de vida. El envejecimiento de la
poblacion ha sido un fenémeno generalizado en todo el mundo, pero tal y como
se indica en trabajo de investigacion realizado por Montserrat Guillen, Hacia la

B =




1.2. EL SISTEMA DE PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL ESPANOLAT

Solvencia del sistema de pensiones tras los nuevos retos: envejecimientoy desem-
pleo. Lineas de aplicacion y calendario de actuacion en Espana este fendomeno
ha llegado mas tarde, pero se ha producido de manera més pronunciada que en
el resto de paises de Europa. Mientras que en el ano 1985 Espana era el segundo
pais de la Unién Europea con menor tasa de envejecimiento, segtin la Oficina
Estadistica Europea (Eurostat), Espafia seré en el afio 2050 el pais méas enveje-
cido de Europa. Segiin datos del INE, en el afio 2050 las personas mayores de
65 anos superaran el 31 % de la poblacion total espafiola.

En los siguientes graficos, elaborados a partir de datos del INE, se puede
comprobar como serd la evolucion de la piramide poblacional espanola compa-
rando su estructura para el ano 2014 con la proyecciéon para el ano 2054:

Piramide poblacional espafiola - 2014
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Figura 1.3: Elaboracion propia con datos del INE

En la primera figura se puede ver como la mayor parte de la poblacién se
concetra en la franja de edades de entre los 35 y los 55 anos, conocida como la
generacion del baby boom. Sin embargo, se comienza a apreciar el estrechamiento
de la base de la poblacién, debido a la baja natalidad que se ha registrado en
los ltimos anos.
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Figura 1.4: Elaboracién propia con datos del INE

En la segunda imagen se puede comprobar como transcurridos 20 anos, la
generacion del baby boom se va desplazando hacia arriba de manera que, una
esperanza de vida mas larga y una tasa de natalidad méas baja, producira un
estrechamiento en la base de la pirdmide cada vez més pronunciado, pues esta
masa de poblacién no serd compensada con nuevos nacimientos. En el siguiente
grafico se puede apreciar el acentuado descenso de la tasa de natalidad en los
altimos anos:

Evolucion de la tasa de natalidad en Espafia
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Figura 1.5: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

A este fenémeno hay que sumarle el efecto de los movimientos migratorios.
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Segun se informa en la Encuesta Nacional de Inmigrantes (ENI), la poblacion
inmigrante durante el ano 2015 sumaba mas de 4 millones de personas, de los
cuales la mayoria tenfan alrededor de 39 anos, lo que contribuye a aumentar el
efecto de la generacion del baby boom. Esta generacion, tal y como se explica
en el articulo del Fondo de Investigacién de la Seguridad Social Efectos de la
productividad, envejecimiento, empleo e inmigracion sobre la sostenibilidad del
sistema publico de pensiones en Espana: Propuesta de Reforma ha provocado en
el pasado gran presion sobre el sistema educativo y sobre el panorama laboral,
y ahora lo haré sobre el sistema de pensiones.

A finales del ano 2007, tal y como se explica en el articulo del Fondo de
Investigacion de la Seguridad Social Crisis econdomica y sostenibilidad de las
pensiones de jubilacion y los sistemas de provision privados, al problema de-
mografico del que se empezaba a ser consciente, se le sumoé la profunda crisis
econOmica que sufrieron las grandes economias mundiales durante los ultimos
6 anos. Concretamente Espana se encontré con una situacion muy preocupan-
te: debido al envejecimiento de la poblacion, cada vez se tenian que pagar mas
pensiones, pero con las historicas tasas de paro, cada vez se recibian menos
ingresos por cotizaciones. Prueba de ello es que la tasa de dependencia se ha
disparado por los dos extremos llevando al sistema a una situacién de desequili-
brio financiero-actuarial muy grave. En el siguiente grafico se puede comprobar
como ha sido su evolucion: desde el ano 2012 el nimero de pensionistas supera
al nimero de personas activas, y esta tendencia no ha dejado de aumentar hasta
el ano 2015.

Evolucidén Tasa de Dependencia
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Figura 1.6: Elaboracién propia con datos del INE

Se debe tener en cuenta que en un sistema de pensiones influyen dos tipos de
factores: Los factores exdgenos y los factores endogenos. Los factores exdgenos
son aquellos de tipo macroeconémico que no pueden ser regulados explicita-
mente en las politicas de pensiones, ya que dependen de decisiones econémicas
més globales (paro, PIB, inflacién...). Sin embargo lo que si se puede hacer es
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establecer vinculos a estos factores, de modo que las pensiones se adecuen a su
evoluciéon. Por otra parte, los factores enddgenos son aquellos que si se pueden
modificar a través de las politicas sobre pensiones (edad de jubilacion, limites
de cotizaciones, etc.). En los ultimos afios se ha tratado de actuar sobre estos
dos tipos de factores para intentar solucionar la grave problemaética que estéa
afectando al sistema.

El primer ejemplo de este intento es la aprobacién en el ano 2011 de la Ley
27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y modernizacion del
sistema de Seguridad Social, que entr6 en vigor en el ano 2013 y que tendra un
periodo transitorio de adaptacion de 15 afos (hasta el 2027). Esta Ley se ela-
bora después de dos anos de discusion de la Comision Parlamentaria del Pacto
de Toledo para la renovacion de las recomendaciones del primer acuerdo. En
el mismo preambulo de esta Ley se reconoce que la crisis que experimenta el
sistema, es principalmente debido:

“al rdpido incremento de la poblacion de edad y de su esperanza de vida,
asi como por las dificultades existentes en la legislacion de nuestro pais para
hacer frente a esos retos, que se han visto acentuados por la situacion econo-
mica global, y que motivan la conveniencia de incorporar las correspondientes
modificaciones en nuestro sistema”’

Veamos cuales son las medidas mas importantes que ha incorporado esta
Ley.

= Ampliaciéon de la edad de jubilacion. Se aumenta la edad legal de
jubilacién desde los 65 hasta los 67 anos. Sin embargo, se establece un
sistema de jubilacion flexible desde el que es posible acceder a la pension
si se han cotizado 38 afios y 6 meses. Este cambio se hara de forma gradual
durante un periodo de 15 anos como se puede ver en el siguiente cuadro:
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Ano | Edad de jubilacion

Cotizacion acceso jubilacion a los 65

2013 65 anos y 1 mes

35 anos y 3 meses

2014 65 anos y 2 meses

35 anos y 6 meses

2015 65 anos y 3 meses

35 anos y 9 meses

2016 65 afios y 4 meses

36 anos

2017 65 anos y 5 meses

36 anos y 3 meses

2018 65 anos y 6 meses

36 anos y 6 meses

2019 65 anos y 8 meses

36 anos y 9 meses

2020 65 anos y 10 meses 37 anos

2021 66 anos 37 anos y 3 meses
2022 66 anos y 2 meses 37 anos y 6 meses
2023 66 anos y 4 meses 37 anos y 9 meses
2024 66 anos y 8 meses 38 anos

2025 66 anos y 10 meses 38 anos y 3 meses
2026 66 anos y 12 meses 38 anos y 6 meses
2027 67 38 afios y 6 meses

= Periodo de calculo de la base reguladora. La base reguladora es el
importe sobre el cual se determina la pensién que se va a percibir, en fun-
cion de las cotizaciones realizadas. En esta Ley se amplia el periodo para
su calculo desde los 15 a los 25 afios de forma que ahora se calculara con
el cociente de las bases de cotizacion de los tltimos 300 meses (25 afios),
tomando las 24 dltimas por su valor nominal y las restantes actualizadas
segin la evolucion del IPC, entre 350.

. E?il Bi + Z?ggs B; Iff
- 350

B,

Segin se dice en dicha Ley, esta medida se toma siguiendo las recomen-
daciones del pacto de Toledo de manera que se logre una mayor propor-
cionalidad entre las cotizaciones realizadas por el individuo y la pension
a percibir. Esta ampliacion se llevara a cabo de forma transitoria hasta el
ano 2022 para neutralizar el impacto de las personas que se encuentren en
edades cercanas a la jubilacion. En el siguiente cuadro se puede ver como
serd la aplicacion progresiva de esta medida:
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Afo | Anos para el calculo | bases cotizacion/cociente de calculo
2013 16 192/224
2014 17 204,238
2015 18 216/252
2016 19 228/266
2017 20 240,280
2018 21 252/294
2019 22 264,308
2020 23 276,322
2021 24 288,336
2022 25 300/350

= Anos de cotizacién para alcanzar el 100 % de la pension y por-
centajes sobre la base reguladora. Esta Ley también ha aumentado el
numero de afios minimos de cotizacién para tener derecho al 100 % de la
pension contributiva, que pasa de 35 a 37 anos. El periodo minimo de co-
tizacién para acceder a una pension contributiva sigue siendo de 15 anos,
y el porcentaje aplicado a la base reguladora en este caso se mantiene en
el 50 %. En el siguiente cuadro podemos ver cuales seran los porcentajes
a aplicar en funcion de los meses cotizados:

Tiempo de cotizaciéon

Porcentaje aplicable

15 anos

50 %

A partir del afio 16, entre 1 y 248 meses

0,19 % por mes

Resto de meses

0,18 % por mes hasta el 100 %

Se podré alcanzar un porcentaje mayor que el 100% cuando se acceda a
la jubilacién en una edad superior a la reglamentada, Estos porcentajes
se aplicardn a partir del 1 de enero del ano 2027, y hasta entonces se
aplicaran los indicados en el siguiente cuadro:

Anos de aplicaciéon

Porcentaje aplicable

Porcentaje aplicable

Anos 2013 a 2019

0,21 % meses 1 a 163

0,19 % 83 meses siguientes

Afios 2020 a 2022

0,21 % meses 1 a 106

0,19 % 146 meses siguientes

Afios 2023 a 2026

0,21 % meses 1 a 49

0,19 % 209 meses siguientes

A partir del ano 2027

0,19 % meses 1 a 248

0,19 % 16 meses siguientes

Explicada esta gran reforma, la dltima prueba de la crisis que esta sufriendo
el sistema se encuentra en la “hucha de las pensiones”. La hucha de las pensiones
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es el nombre que se da comtinmente al Fondo de Reserva de la Seguridad Social.
El Fondo de Reserva se cred con la Ley 24/1997, de 15 de julio, de consolida-
cion y racionalizacion del Sistema de Seguridad Social, en la que se establecid
una reforma profunda del sistema de pensiones contributivas de jubilacién. En
ella se indicaba el deber de constitucion de reservas a partir de los excedentes
de cotizaciéon, que podrian ser utilizadas en momentos de necesidad del sistema.
Con leyes posteriores, como la Ley 28/2003, de 29 de septiembre, requladora del
Fondo de Reserva de la Seguridad Social, se ha ido regulado el uso del Fondo de
Reserva, estableciéndose un limite maximo de disposicion de un 3% del gasto
anual en pensiones contributivas, entre otras medidas. Pero lo cierto es que de-
bido a la mala salud del sistema, en los altimos anos ha sido necesario extraer
gran parte de los fondos acumulados para el pago de las pensiones.

En el ano 2012, con el Real Decreto-ley 28/2012, de 30 de moviembre, de
medidas de consolidacion y garantia del sistema de la Seguridad Social, se eli-
mina el tope maximo de disposicion del Fondo de Reserva, justificaAndose que la
situacion del sistema determiné:

“la imperiosa necesidad de establecer, durante los ejercicios 2012, 2013 y
2014 unas condiciones excepcionales para la disposicion del Fondo, dejando sin
efecto durante los mencionados ejercicios la limitacion del tres por ciento”

Ademas, en la misma Ley se establece que:

“queda plenamente justificada la extraordinaria y urgente necesidad de la si-
tuacion que legitima la adopcion de este real decreto-ley por el que se fija un
nuevo limite en la disposicion de activos del Fondo de Reserva de la Sequridad
Social y se autoriza durante los ejercicios 2012, 2013 y 2014 la disposicion del
Fondo de Reserva de la Seguridad Social, a medida que surjan las necesidades,
hasta un importe mdximo equivalente al déficit presupuestario de las entidades
gestoras y servicios comunes de la Sequridad Social.”

En el siguiente cuadro podemos ver como ha ido evolucionando el saldo del
Fondo de Reserva en los ultimos anos:

2010 2011 2012 2013 2014

Dotaciones 50.750 52.782

Disposiciones -7.003 -18.651 -33.951] -47.201
Rendimientos 6.353 9.272 11.816 14.033 17.003 19.150 22.101 26.095
TOTAL 57.223 60.022 64.375 66.815 63.008 53.744 41.634 32.481

Figura 1.7: Fuente: Seguridad Social. Datos acumulados en millones de euros

Desde el ano 2011 ha sido necesario sacar del Fondo de Reserva mas de 34
millones de euros para el pago de las pensiones, para lo cual se ha tenido que
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suspender el limite maximo de disposicién. Esto es una prueba més de la grave
crisis que atraviesa el sistema y de que las medidas tomadas hasta el momento
son insuficientes. Muchos estudios, como el presentado por la Autoridad Inde-
pendiente de Responsabilidad Fiscal en 2016, Situacion y perspectivas de las
finanzas publicas en Espana calculan que para el ano 2018 el Fondo de reserva
estara agotado y existe mucha incertidumbre sobre que ocurrird cuando llegue
este momento.

Por otra parte, en este mismo Real Decreto, se establece otra de las grandes
medidas que se ha tomado para garantizar la sostenibilidad del sistema, que es
la regularizacion de su revalorizacion. La revalorizacion de las pensiones se venia
realizando en funciéon del IPC, pero la situaciéon econémica que atraveso el pais
en estos dltimos anios obligd a cambiar este mecanismo.

En el ano 2009 se habia previsto un IPC del 2%, pero sin embargo solo
se registré un aumento del 0,3 %. Ello llevo al estado a revalorizar las pensio-
nes por encima del IPC en un 1,7%. A continuacion, en el afio 2010 se previo
un IPC del 1%, pero se registré un 2,3% por lo que fue necesario pagar a los
pensionistas una compensacion por el 1,3 % restante. Estos hechos produjeron
grandes desajustes presupuestarios durante estos anos, lo que se tradujo en una
suspension de la revalorizaciéon de las pensiones para el ano 2011. Para el ano
2012 las pensiones se revalorizaron un 1%, pero ello supuso disponer del Fondo
de Reserva. Para el afio 2013 las pensiones se volvieron a revalorizar en un 1%,
con un 1% extra para aquellas que no superaban unas cuantias minimas.

El estado fue consciente de que se debia establecer un mecanismo mediante
el cual la revalorizaciéon de las pensiones se adecuara a la situacién de cada mo-
mento. Por ello se aprueba la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, requladora del
Factor de Sostenibilidad y del Indice de Revalorizacion del Sistema de Pensio-
nes de la Seguridad Social. En el mismo preambulo de esta Ley se resume toda
la probleméatica que hemos tratado en este capitulo sobre la crisis del sistema
de pensiones:

“La evolucion que se estd experimentando en Espana con una elevacion pre-
vista de la esperanza de vida y bajas tasas de natalidad son riesgos a los que se
enfrenta nuestro sistema de pensiones. Ademds, concurre una circunstancia ex-
cepcional, en los proximos anos, y es que accederd a la jubilacion la generacion
denominada del «baby boomy con lo que eso supone de incidencia en el aumento
en el numero de pensiones durante un periodo dilatado de tiempo (2025-2060).
A la desfavorable evolucion demogrifica se le une una intensa crisis econémica
que ha anticipado varios anos la aparicion de déficits en las cuentas de la Segu-
ridad Social, lo que ha supuesto tensiones econdmicas anadidas en el corto plazo”

En esta Ley se introduce un factor de sostenibilidad, que segun se define,
permite vincular la cuantia de las pensiones a la evolucién de la esperanza de
vida de la poblacién. Este factor, que se aplicara a partir del ano 2027, se ob-
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tendra a partir de un valor que tenga en cuenta la esperanza de vida a los 67
anos, el cual se recalculara cada 5 anos.

En general, con la nueva forma de calcular la revalorizacion, ya no se in-
tenta equiparar la evoluciéon de los precios a la cuantia de las pensiones, si no
que ésta se intenta adecuar al nivel de ingresos y gastos del sistema. Con esta
metodologia, el estado esta cubriéndose del riesgo de longevidad y de posibles
desviaciones financieras, pero a la vez estd impidiendo a la poblacion la posi-
bilidad de mantener el mismo nivel de vida. Esto es debido principalmente al
envejecimiento de la poblacién y al aumento de la esperanza de vida, lo que
prueba una vez més la gran necesidad que tienen las instituciones de gestionar
el riesgo de longevidad de manera que una vida mas larga no empeore las con-
diciones de la misma.

Una posible soluciéon que se ha planteado en los tltimos anos es la trans-
formacién del sistema de reparto a un sistema de capitalizaciéon. Sin embargo,
en este Trabajo Fin de Master se podran comprobar los altos costes que ello
supondria. Son muchos los estudios que han demostrado que este cambio no
seria la mejor opcién. Un ejemplo es el trabajo de investigacion realizado por
Maria Angeles Cadarso y Eladio Febrero, Sistemas de reparto versus sistemas de
capitalizacion. Algunas reflexiones criticas. En el se senala que la problematica
que supondria para las generaciones de transicién, que deberian seguir contribu-
yendo al sistema con sus cotizaciones a la vez que ahorrar de forma individual,
ademas de que se correria un alto riesgo de deflacion.

1.3. Solvencia I1

Solvencia II es la nueva normativa europea de regulacion de la actividad ase-
guradora que ha entrado en vigor en el presente ano sustituyendo a la anterior
legislacion, Solvencia I, que se habia introducido en el ano 1973. Las diferencias
de las condiciones de mercado actuales motivaron que en el ano 2001 se ini-
ciaran conversaciones para elaborar una normativa renovada que se ajustara a
estas nuevas circunstancias y que mejorara la gestion del riesgo de las empresas
aseguradoras europeas.

Solvencia II nace inspirandose en la normativa equivalente para el sector ban-
cario, Basilea II, y con la intencion de establecer un modelo de capital basado en
riesgo y centrado en la proteccion del asegurador. En Solvencia I se establecia
un sistema estatico que solo cubria el riesgo del pasivo, pero con Solvencia II se
busca que el sector esté preparado para posibles cambios desfavorables en sus
predicciones, de manera que la gestion se realice en funcion del riesgo asumido,
evolucionando de esta manera hacia un sistema dindmico.

La normativa se divide en tres pilares fundamentales:
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Solvencia 11

Pilar I Pilar 11 Pilar III
Requisitos armonizados Requisitos armonizados | Requisitos armonizados de
de valoracion y de capital de gobernanza y informacién con fines de
basados en riego gestion de riesgos supervisiéon y publicacion
de datos

El pilar II esté centrado en la supervision del cumplimiento de los requisitos
establecidos en la normativa por parte de las entidades reguladoras. En Solven-
cia IT se otorga a estas entidades el deber de supervisar todo lo que tiene que
ver con el célculo de la solvencia de la compania, asi como dar su autorizaciéon
para la utilizaciéon de determinados conceptos previstos en su desarrollo. Pero
por otra parte, también deberé supervisar el gobierno de la entidad, ya que sera
el que estableceré la politica de la compania en materia de gestion de riesgos.

El pilar III, por otra parte, estd centrado en la disciplina de mercado y la
transparencia con la que deberan operar las companias aseguradoras. Una de las
bases sobre las que se ha construido Solvencia II es la proteccion al asegurado
y es por ello que se establece la elaboracion de un Informe sobre la Situacion
Financiera, que sera publico, y que se elaboraré bajo unas directrices equitativas
para permitir su comparabilidad.

Este Trabajo Fin de Master se centrara en el pilar I, el pilar cuantitativo,
el cual establece la metodologia de célculo y los requisitos a cumplir para la
obtencion de las provisiones técnicas y de los requerimientos de capital. Es de-
cir, se regula de forma cuantitativa la gestiéon que las empresas aseguradoras
deben hacer de sus recursos e inversiones, de manera que el riesgo sea el eje
central alrededor del cual giren todas las operaciones que efectiie la compania
para poder cumplir con sus obligaciones.

En primer lugar, en este pilar se establece la obligacién de disponer de un
capital de solvencia obligatorio (SCR por sus siglas en inglés de Solvency Capi-
tal Requirement), para el cual en la propia directiva se indica que:

“El capital de solvencia obligatorio serd igual al valor en riesgo de los fon-
dos propios bdsicos de una empresa de sequros o de reasequros, con un nivel de
confianza del 99,5 %, a un horizonte de un ano.”

De esta manera bajo, un tnico calculo, las companias recogeran todos los
riesgos cuantificables a los que estan expuestas, de manera que puedan atender
a sus obligaciones en caso de tener pérdidas 1 de cada 200 anos.
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Para cumplir con este requerimiento de capital, las companias podran utili-
zar una formula estdndar que se propone en la directiva, o podran optar por la
elaboracién de un modelo interno, completo o parcial, basado en la experiencia
propia de la compania y que se ajuste mas a su perfil de riesgo. El modelo in-
terno debera cumplir una serie de requisitos y su utilizacién estara condicionada
a la aprobacién previa de la entidad reguladora.

El célculo del SCR para los distintos médulos de riesgos pasara por aplicar
un estrés a las distintas probabilidades que afectan a cada riesgo. Cada estrés
se especificard concretamente en la directiva y su ajuste serd motivo de elabo-
raciéon de un modelo interno en caso de que la compania considere los valores
propuestos no se ajustan a sus caracteristicas.

Por otra parte, se exige un capital minimo de solvencia para poder operar
(MCR, Minimum Capital Requirement). Supone un nivel més bajo de exigencia
yva que se debe calcular de forma que se garantice que la compania podra hacer
frente a sus obligaciones en un horizonte temporal de un ano con un nivel de
confianza del 85 %.

Adicionalmente, se actualiza también el método de célculo de las provisiones
técnicas. Se indica que las provisiones técnicas serédn la suma de dos conceptos,
la mejor estimacion y el margen de riesgo. La mejor estimacion seré la media de
los flujos de caja futuros probabilizados, teniendo en cuenta el valor temporal
del dinero, y el margen de riesgo sera aquel valor que garantice que las provi-
siones técnicas sean equivalentes al importe necesario para poder cumplir las
obligaciones.

Como se ha dicho, en el calculo de las provisiones técnicas se debera tener
en cuenta el valor temporal del dinero. Este es otro de los principales cambios
que se introducen con la entrada en vigor de la normativa de Solvencia II, la
utilizacion de la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) o curva libre
de riesgo, para la actualizacion de los flujos de caja. De esta manera se otorga
un valor a las provisiones técnicas consistente con la situaciéon del mercado en
cada momento.

Dicha curva se obtendra basandose en la permuta de tipos de interés para
cada moneda sobre carteras de referencia, ajustados en funcién del riesgo de
crédito. La utilizacién de la estructura temporal de los tipos de interés se basa
en criterios de prudencia y sera calculada y publicada, para cada moneda, por
la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion al menos trimes-
tralmente.

Sin embargo, se establecen una serie de ajustes a la curva libre de riesgo de
manera que se puedan elevar moderadamente los tipos de interés. En este senti-
do, cada pais de los Estados Miembros incluird en sus reglamentos los requisitos
que se deben cumplir para poder aplicar dichos ajustes en cuanto al casamiento,
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duracion, calidad, etc., de sus inversiones, siendo posible la necesidad de tener
autorizaciéon de la entidad reguladora previamente para su aplicacién.

En este momento las companias aseguradoras estan dedicando gran parte
de sus recursos a la adaptacién a Solvencia II, sabiendo que fruto de ello con-
seguiran unas estructuras méas firmes y solventes, ademés de dindmicas, lo que
les permitira estar preparados ante cualquier evento que pueda poner en peligro
el cumplimiento de sus obligaciones y su buen funcionamiento. Tal y como se
explica en el informe elaborado por el banco BBVA, Tendencias regulatorias
financieras globales y retos para las Pensiones y Seguros, aunque Solvencia II
supondra requisitos de capital mas elevados, en el quinto estudio de impacto
cuantitativo elaborado por la EIOPA en el ano 2010, el QIS5, se lleg6 a la con-
clusion de que el sector esté preparado para afrontar estas nuevas exigencias. En
este mismo informe se dice también que la implantaciéon de Solvencia IT podra
tener como efecto la mayor especializaciéon de las companias en los productos
ofrecidos, y en particular, las companias de seguros de vida podrian disminuir
su oferta en productos a largo plazo, de manera que pudieran respaldar sus obli-
gaciones con activos consistentes con las condiciones cambiantes del mercado.

Sin embargo, la creciente deficiencia de sistema de Seguridad Social espanol,
provocaréd que los ciudadanos comiencen a transferir la responsabilidad de su
jubilacién al sector privado, por lo que las companias comenzaran a tener mayor
demanda en sistemas de ahorro a largo plazo. Es por ello que en que en este Tra-
bajo Fin de Méster se ha decidido simular la exigencia que Solvencia II, tendra
en materia de longevidad, sobre cualquier compania que decida proporcionar
un nivel aceptable de jubilacién a sus asegurados, bajo el supuesto de que la
Seguridad Social no podra hacerlo.



Capitulo 2

La formula estandar

2.1. Descripcién de la féormula estandar

En este Trabajo Fin de Master se utilizara la férmula estandar que se pro-
pone en Solvencia II. Concretamente nos centraremos en la explicacion de su
aplicacion al riesgo de longevidad, tema central de este trabajo. Dicha norma-
tiva regula que el SCR calculado con la férmula estandar debera ser la suma de
tres elementos:

= el capital de solvencia obligatorio basico
= el capital de solvencia obligatorio por riesgo operacional

= el importe del ajuste destinado a tener en cuenta la capacidad de absorcion
de pérdidas de las provisiones técnicas y los impuestos diferidos

A su vez, se indica que el capital de solvencia obligatorio basico se compondra
por modulos de riesgos individuales, entre los que se incluirdn al menos los
siguientes:

= riesgo de suscripcion en el seguro distinto del seguro de vida
= riesgo de suscripcién en el seguro de vida

= riesgo de suscripcién del seguro de enfermedad

= riesgo de mercado

= riesgo de incumplimiento de la contraparte

Estos riesgos se calibraran a su vez en funcion del valor en riesgo con un nivel
de confianza del 99,5 % y se agregaran utilizando unos coeficientes de correlacion
que también se especifican en la normativa. Se aplicara por tanto la siguiente
formulacion:
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BasicSCR = [> " Corri; - SCR; - SCR; + SC Rintangibies"
(2]
A su vez, estos modulos de riesgo se subdividiran en submoédulos, con arreglo
a lo indicado en la directiva. En el siguiente esquema podemos ver en su totalidad

la divisién y organizacion de los distintos elementos que integran el calculo del
SCR.

SCR

| Ajuste | | Basic SCR

| Operacional |

Liquidez

I
T I T
Mercado ‘ Salud ‘ ‘ Impago ‘ ‘ Vida ‘ ‘ No Vida Intangible
I }
Tipo qe Salud SLT Catastrofico saludno Mortalidad Primasy
Interés STL Reservas
‘ Acciones ~{M0r‘talidad Primasy Longevidad ‘ Caida ‘
Reservas
. Invalidez .
Inmuebles Longevidad Caida Catastrofico)
Morbilidad
Invalidez .
Spread Caida
Morbilidad
Tipode .
(=] o]
{Concen‘tracio ﬂ{ Gastos ‘
n
~{ atastrofico

~{ Revision

El submoédulo de riesgo en el que se centrara este Trabajo Fin de Master
es el submodulo de riesgo de longevidad, el cual en la Directiva se define de la
siguiente forma:

“riesgo de pérdida o de modificacion adversa del valor de los compromisos
contraidos en virtud de los sequros, debido a variaciones en el nivel, la tendencia
o la volatilidad de las tasas de mortalidad, para aquellos casos en que un descen-
so de la tasa de mortalidad genere un aumento en el valor de los compromisos

1Se agrega un médulo de riesgo para el riesgo de activos intangibles
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contraidos en virtud de los sequros”

Ademas, en el articulo 138 del reglamento que desarrolla dicha directiva, se
especifica la metodologia de célculo de este submédulo de riesgo. Concretamen-
te, se establece que “el capital obligatorio frente al riesgo de longevidad seré
igual a la pérdida de fondos propios basicos que resultaria de una disminucién
instantanea permanente en un 20 % de las tasas de mortalidad utilizadas para
calcular las provisiones técnicas”.

2.2. Discusion del shock de longevidad

El estrés del 20 % propuesto para las tasas de mortalidad por Solvencia II
ha sido y sigue siendo objeto de discusién en numerosas ocasiones.

Desde el ano 2005, se han realizado una serie de estudios de impacto cuanti-
tativo (QIS) para calibrar la mejor metodologia de calculo de las exigencias de
Solvencia II, de forma que se verificara su viabilidad, y sus parametros se ajus-
taran a la realidad del negocio asegurador. En total, se han realizado 5 estudios
de impacto cuantitativo, los cuales se recogen en la siguiente tabla.

QIS | Afio | Organo Objetivos

QIS1 | 2005 | CEIOPS Calculos de las provisiones técnicas
QIS2 | 2006 | CEIOPS Obtencién del SCR

QIS3 | 2007 | CEIOPS Expresion analitica del modelo
QIS4 | 2008 | Comisién Europea | Obtencion del SCR. final

QIS5 | 2010 | Comisién Europea | Ultima valoraciéon del impacto

Concretamente, para la determinacion del shock de longevidad, en primer
lugar en el QIS3 se tomd como referencia un estudio realizado por la Consulto-
ra inglesa Watson Wyatt? sobre los ICAS?, donde se obtenia una disminucién
dnica y permanente de las tasas de mortalidad entre el 5% y el 35%, con una
media del 18 %. Sin embargo, en el QIS3 se tomo finalmente como shock para el
riesgo de longevidad una dismiucion de la mortalidad del 25 %, tomando como
referencia otros estudios posteriores sobre los ICAS, y la consistencia con la ex-
periencia reflejada en trabajos de investigacion como la obra “Longevity in the
21st century”, donde se pone de manifiesto los saltos cuantitativos en cuanto a
mortalidad que existen entre las distintas tablas que las empresas aseguradoras
inglesas han utilizado en los tltimos anos. En el estudio se concreta que este
shock equivale a un aumento de la esperanza de vida de 3 anos para un hombre
de 65.

2Fusionada desde el 2010 con Tower Perrin, pasando a formar Towers Watson
3Individual Capital Assessment Standards, exigencias de capital en Reino Unido
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Sin embargo este valor fue muy discutido por ser excesivamente prudente,
sobre todo en el corto plazo. Por ello, en el QIS5 se redujo este valor al 20 %.
Aqn asi, muchos investigadores consideran que la aplicaciéon de un estrés fijo a
toda la tabla de mortalidad no es un método realista, ya que esta tasa deberia
ser gradual y depender, por ejemplo, de la edad o el sexo. En el trabajo de la
Fundacién Mapfre FEl riesgo de longevidad y su aplicacion prdactica a Solvencia
1, se indica como algunos estudios aseguran que una disminucion de este nivel
de la mortalidad equivaldria a, por ejemplo, desaparecer totalmente las muer-
tes en mujeres por cancer, lo que no parece probable que vaya a ocurrir en un
periodo cercano. Incluso el CEIOPS ha reconocido en uno de sus Consultation
Papers (CEIOPS? Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency II:
Standard formula SCR - Article 109 ¢ Life underwriting risk) que un shock
progresivo serfa mas adecuado.

Por todas estas consideraciones, en este Trabajo Fin de Master se ha deci-
dido realizar los célculos aplicando la férmula estandar y aplicando los posibles
shocks de un modelo interno propuestos en el libro El riesgo de longevidad y
su aplicacion prdactica a Solvencia II, que se pueden encontrar en el anexo 1.
Estos shocks se han calculado a partir de datos histéricos de la poblacion es-
panola, proyectando los factores de mejora de la mortalidad con un intervalo
de confianza del 99,5 % para calcular finalmente la probabilidad de muerte so-
bre una poblacion base, y se han estimado en funcion del sexo, la edad y la
duracion del contrato. A los shocks obtenidos, se les anade un shock adicional
del 2% como criterio de prudencia por “las posibles desviaciones futuras abrup-
tas de la longevidad”. Se utilizaran los mismos shocks que en citado trabajo ya
que se consideran realistas en base su metodologia de calculo y las conclusiones
obtenidas.

2.3. Aplicacién de la estructura temporal de los
tipos de interés

Como ya se ha dicho, una de los principales cambios que incluye Solvencia
IT es la utilizaciéon de una curva libre de riesgo para el céilculo de las provisio-
nes técnicas. La curva libre de riesgo a utilizar seréa la que publique la EIOPA
trimestralmente para cada vencimiento, por lo que las companias aseguradoras
no deben preocuparse por su obtencion. Sin embargo, vamos a explicar como se
construye.

En el articulo 43 del Reglamento Delegado por el que se completa la directiva
de Solvencia II se establece que la estructura temporal de tipos de interés debera
garantizar que:

= Las entidades podran obtener estos tipos sin riesgo en el mercado

s Los tipos se determinaran de modo fiable mediante instrumentos financie-
ros negociados en un mercado profundo, liquido y transparente.
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De esta manera se dota a las provisiones de un valor de mercado que sea
consistente con el valor de los activos en los que enfocaréan sus inversiones. Las
provisiones aumentaran cuando los tipos de interés del mercado bajen, y dismi-
nuirdn cuando suban. En el articulo 44 de este mismo reglamento se especifica
cuales seran los instrumentos financieros indicados para la obtencién de la curva:

“1. Con respecto a cada moneda y vencimiento, los tipos de interés sin riesgo
bdasicos se obtendrdn sobre la base de los tipos de las permutas de los tipos
de interés de la moneda en cuestion, ajustados en funcion del riesgo de
crédito.

2. En relacion con cada moneda, para los vencimientos respecto de los cuales
no estén disponibles los tipos de las permutas de tipos de interés aplicados
en mercados financieros profundos, liquidos y transparentes, se utilizardn,
a fin de obtener los tipos de interés sin riesgo bdsicos, los tipos de los bonos
del Estado emitidos en la moneda en cuestion, con ajustes para tener
en cuenta el correspondiente riesgo de crédito, siempre que los tipos de
los bonos del Estado estén disponibles en mercados financieros profundos,
liquidos y transparentes.”

Sin embargo, en muchos casos, sobre todo en el ramo de vida, existen compro-
misos a un plazo mas largo que los activos que se pueden encontrar en mercados
profundos, liquidos y transparentes. Es por ello que es necesario realizar una ex-
trapolacion de la curva tal y como se dice en el articulo 77 del Texto Refundido
de la Directiva de Solvencia II:

“Con respecto a los vencimientos para los que los mercados de los instrumen-
tos financieros pertinentes o de los bonos y obligaciones ya no sean profundos,
liquidos y transparentes, se extrapolard la estructura temporal pertinente de los
tipos de interés sin riesgo.

La parte extrapolada de la estructura temporal pertinente de los tipos de inte-
rés sin riesgo se basard en tipos de interés futuros que converjan progresivamente
desde uno o una serie de tipos futuros relativos a los vencimientos mds largos
para los cuales el pertinente instrumento financiero y los bonos y obligaciones
puedan observarse en un mercado profundo, liquido y transparente hasta un l-
timo tipo de interés futuro.”

Ademas, en el articulo 46 del Reglamento Delegado se desarrolla la manera
en la que la curva debera ser extrapolada:

“Los principios aplicados al extrapolar la estructura temporal pertinente de
tipos de interés sin riesgo serdn los mismos respecto de todas las monedas. Lo
mismo serd vdlido en lo que se refiere a la determinacion de los vencimien-
tos mds largos respecto de los cuales puedan observarse tipos de interés en un
mercado profundo, liquido y transparente y el mecanismo para garantizar una
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convergencia sin obstdculos hacia el tipo de interés a plazo ultimo.”

Esto quiere decir que la curva con la que se trabaja esta basada en los activos
que se encuentran en el mercado hasta un punto (last liquid point) y a partir de
ahi se realiza una extrapolaciéon de manera que la curva converja hacia el tipo
de interés a plazo altimo (ultimate forward point) basandose en la idea de que
los tipos de interés a lo largo del tiempo se aproximarén a la media.

2.4. Escenario de aplicacién

Una vez vistas las especificaciones técnicas que implica la aplicacion de la
formula estandar, a continuacion se haré una descripcidon del escenario sobre el
que se va a aplicar.

Vamos a trabajar con una cartera ficticia de 10.000 asegurados, cuya dis-
tribucién de activos, pasivos, edad y sexo se ha determinado en funcion de las
proporciones de estos pardmetros que existian en el ano 2014 (aflo de referen-
cia de la MCVL con la que se trabaja) en el sistema espaifiol de Seguridad Social.

Para la poblacién activa:

Rango de edad | Hombres | Mujeres | Total
Entre 30 y 40 anos 846 799 1645
Entre 40 y 50 anos 1131 979 2110
Entre 50 y 60 anos 955 798 1753
Mayores de 60 anos 520 401 921

Total 3.452 2.977 | 6429
Para la poblacién de jubilados:

Rango de edad Hombres | Mujeres | Total
Menores de 60 anos 2 1 3
Entre 60 y 70 anos 843 412 1255
Entre 70 y 80 anos 982 384 1366
Entre 80 y 90 anos 597 220 817
Entre 90 y 100 anos 7 50 127

Mas de 100 anos 2 1 3

Total 2.503 1.068 | 3571

En total tenemos una cartera de 10.000 asegurados con una proporcién entre
activos y pasivos de 1,8, la misma que habia en el ano 2014 en el sistema de la
Seguridad Social segtin datos del INE.

Por otra parte, estas son las hipétesis con las que se realizaré la simulacion:
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= Edad de entrada. Se ha supuesto una edad de entrada al sistema ase-
gurador de 30 anos. Esta asuncion se basa en la idea de que si finalmente
la Seguridad Social espanola no puede garantizar sus compromisos por
pensiones, los ciudadanos deberéan tener mayor conciencia de ahorro, y
deberan otorgar la responsabilidad de su jubilacién a las empresas priva-
das a una edad que les permita realizar las suficientes aportaciones para
tener un nivel de pension adecuado.

= Pensiéon. La pension que otorgara este supuesto seguro de rentas sera la
misma que otorgaria la Seguridad Social. Para su calculo se utilizaran los
datos de la MCVL, que se detallardn en el siguiente capitulo. En base
a esta pension, se calculara la prima que el asegurador deberd aportar
atendiendo a las equivalencias actuariales correspondientes.

= Tabla de Mortalidad. La tabla de mortalidad utilizada sera la PASEM
2010. La decisiéon de utilizar esta tabla se basa en la Resolucion de 6 de
julio de 2012, de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
sobre las tablas de mortalidad a utilizar por las entidades aseguradoras,
en la que se promueve el uso de las tablas de mortalidad PASEM 2010,
especificas para la poblacién espanola, obtenidas a través de la experiencia
del sector asegurador en el ambito de las carteras de fallecimiento.

= Revalorizacion de las pensiones. Se ha supuesto un crecimiento anual
de las prestaciones del 0,25 %. Este valor es el minimo que se contempla
actualmente en la legislacién sobre revalorizacién de las pensiones, y el
que se ha aplicado en los 3 altimos anos.

= Tipo de interés El tipo de interés utilizado para el calculo de la prima ha
sido del 1,5%. Se ha tomado este valor en base un criterio de prudencia,
en base al escenario de tipos bajos en el que nos encontramos.

= Edad de jubilacién. La edad en la que cada asegurado comenzara a
percibir la pensién se calculara en base a la edad a la que se podria jubi-
lar segtin la reforma del sistema de pensiones del afio 2011 (siguiendo el
criterio de la edad y no de los afios cotizados) Ademas, se ha supuesto que
cada persona comienza a cotizar a los 30 anos, partiendo del supuesto de
que cada vez los jovenes entran mas tarde al mercado laboral. Esta edad
es suficiente a efectos de namero de bases reguladoras necesarias par el
célculo de la pensién, ya que se necesitaran las de un periodo un méximo
de 25 anos y como muy pronto la jubilacién podra suceder a los 65.

s Prima. La prima se calcularda en términos anuales aplicando las corres-
pondientes formulaciones actuariales para las rentas vitalicias diferidas.
En marzo de 2011 el Tribunal de Justicia de la Unién Europea declar6
que a partir del 21 de diciembre del afio 2012 estaba prohibida la fijacion
el precio de los seguros en funcion del sexo del asegurado. En palabras de la
Vicepresidenta Viviane Reding, comisaria de justicia de la Unién Europea:
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“La igualdad de género es un derecho fundamental en la Unidn Furopea y
el Tribunal de Justicia ha dejado claro que dicho derecho también se aplica
a la fijacion de los precios de los sequros”

Es por ello que la prima se ha calculado utilizando el 50 % de la [z més el
50 % de la lx para mujeres de la tabla PASEM 2010.



Capitulo 3

La Muestra Continua de
Vidas Laborales

3.1. Descripcion de la base de datos

La Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL) es una base de datos que
la Seguridad Social pone a disposiciéon de todo aquel que la solicite para su uso
en trabajos de investigacion. La base de datos que se facilita se corresponde
con una muestra de los archivos de la Seguridad Social, que se completan con
datos del Padron Continuo Municipal y con los de la Agencia Tributaria. En la
muestra se recogen datos anonimados de personas seleccionadas al azar de entre
todos los que estuvieron afiliados o fueron pensionistas de la seguridad social al
menos un dia en durante el ano de referencia. Concretamente, las personas que
se incluyen en la MCVL deben cumplir dos requisitos:

= Tener un documento identificador de persona fisica que pertenezca al con-
junto de ntmeros seleccionables

= Haber estado en situacion de afiliado en alta o haber sido beneficiario una
pensién contributiva de la Seguridad Social. No se incluyen en la muestra:

e Personas registradas en la Seguridad Social a efectos de asistencia
sanitaria
e Perceptores de pensiones no contributivas o asistenciales

e Personas encuadradas en sistemas de prevision social distintos a la
Seguridad Social

e Personas en situaciéon de paro que no perciben ninguna prestacion
por desempleo

e Perceptores de la Renta Activa de Insercion'

1 Prestacién para personas que han agotado el subsidio por desempleo

27
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La muestra se extrae mediante un muestreo aleatorio simple sin estratos. Se
corresponde aproximadamente a un 4% de la poblacién de referencia, y anual-
mente se realizan contrastes estadisticos para garantizar su representatividad.

En la MCVL, para cada individuo, se incluyen datos personales tales como
lugar de nacimiento, nivel educativo, sexo, etc., toda la informacién referente a
la trayectoria laboral, asi como datos sobre la percepcién en algiin momento de
cualquier tipo de prestacion contributiva. Para estas informaciones se incluyen
datos historicos en la medida que los archivos de la Seguridad Social los con-
serven. Estos datos se organizan en 6 tablas que se relacionan entre si a través
de un identificador anonimado que se corresponde con cada persona que forma
parte de la MCVL:

= Tabla 1: Personas. En cada fila de esta tabla se recogen los datos personales
de cada individuo tales como fecha de nacimiento, nacionalidad, etc.

= Tabla 2: Afiliacién. En esta tabla se encuentran los principales datos de
los periodos de afiliacion a la Seguridad Social a lo largo de la vida de
cada persona incluida en la tabla.

= Tabla 3: Bases de cotizacién. En esta tabla se incluye un registro para
cada ano natural y para cada persona de cada una de las cotizaciones
mensuales correspondientes.

= Tabla 4: Pensiones. La tabla niimero 4 recoge todas las pensiones que cada
individuo percibe o ha percibido en algiin momento de su vida. Se inclu-
yen datos tales como periodo durante el que se percibe, tipo de pension,
importe, etc.

s Tabla 5: Convivientes. Aqui se incluye un registro por cada persona se-
leccionada que esté registrada en el Padrén Municipal Continuo, de modo
que se pueda identificar la hoja padronal en la que esté inscrita.

= Tabla 6: Datos Fiscales. Esta ultima tabla recoge los datos de las retri-
buciones y retenciones que se realizaron a cada individuo recogido en la
MCVL.

3.2. Trabajo realizado sobre la Muestra Continua
de Vidas Laborales

En este trabajo se intentard simular como afectaria el riesgo de longevidad
a una hipotética empresa que con el lanzamiento de un producto de rentas
intentara ofrecer a sus asegurados una renta equivalente a la que percibiria por
parte de la Seguridad Social. De esta manera se puede constatar a su vez la carga
que supondria basar las pensiones de jubilacién en un sistema de capitalizacion
individual. Para ello, se han extraido de la MCVL los datos de 10.000 persona
que formarian la supuesta cartera con la que se trabajara. Para la obtencion de
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los datos de estos 10.000 asegurados se han seguido los pasos que se detallan a
continuaciéon. Se ha considerado este tamano de cartera por ser un niamero de
asegurados medio en base a la experiencia de trabajo con carteras de este tipo
de productos.

3.2.1. Variables utilizadas

Como ya se ha explicado, los datos de la MCVL se distribuyen en 6 tablas
distintas, pero ademas, el soporte informético en el que se proporcionan, debido
a su tamano, divide algunas de estas tablas en varios archivos diferentes. Por
ejemplo, para la tabla de cotizacién, los registros se reparten en 13 archivos.
Por ello, el primer paso seguido ha sido la identificacién de los conceptos que se
necesitarian para llevar a cabo el calculo del submoédulo de riesgo de longevidad
segin la formula estandar de Solvencia II y poder recoger asi en un mismo ar-
chivo las variables y los registros oportunos, teniendo presente que los datos de
la muestra son a fecha 31 de diciembre de 2014.

En primer lugar, se debe distinguir dos tipos de personas que formaran la
cartera con la que se trabajara: activos y jubilados. Las herramientas que se han
utilizado para el tratamiento de los datos de la MCVL han sido Microsoft Excel
2013 y SPSS Statistics 20.

Tratamiento de datos para personas en activo.

1. En primer lugar, se ha decidido trabajar con personas afiliadas en el ré-
gimen general, para de esta forma tener un modo unificado de calcular la
pension de jubilaciéon que abarcara a la mayoria de la poblacién. Para ello,
en la tabla nimero 2, la tabla de afiliaciones, se ha filtrado por aquellas
personas encuadradas en este régimen.

2. A continuacioén, se han seleccionado las personas que realizan una activi-
dad a jornada completa, siguiendo el mismo objetivo del punto anterior
de obtener un método unificado de calcular la pension.

3. De la tabla namero 1, la tabla que recoge los datos personales, se han
eliminado las personas que hubieran fallecido durante el afio 2014. Ademas,
se han seleccionado a las personas que a 31 de diciembre de 2014 eran
mayores de 30 anos, ya que ésta es la edad que se ha fijado como edad
més temprana de entrada al plan.

4. Una vez filtradas estas dos tablas, se ha hecho un cruce entre ellas para
tener la poblaciéon total susceptible de pertenecer a la cartera, y se han
guardado los datos de la tabla 1 correspondientes al identificador, la fecha
de nacimiento y el sexo.

4. A estos datos se les ha anadido la Base Reguladora, que se encuentra en
la tabla ntamero 3, la de bases de cotizacion. Para cada registro, hemos
seleccionado el promedio de sus bases reguladoras del ano 2014.
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Tratamiento de datos para personas jubiladas.

1. Al igual que en el caso anterior, se ha decidido trabajar con personas afi-
liadas en el régimen general. Para seleccionar a estas personas, en la tabla
4, la tabla de pensiones, se ha filtrado el régimen de la pension. Ademas,
se han eliminado las personas con jubilaciéon procedente del Seguro Obli-
gatorio de Vejez, ya que este tipo de pensién ya no esta en vigor y en poco
tiempo desaparecera totalmente.

2. Por otra parte, sobre esta misma tabla, se ha hecho un filtro para se-
leccionar solo las pensiones de jubilacion. Ademas, se han eliminado las
personas para las que en el campo “Importe anual de la pensiéon” aparece
un valor 0, ya que este era el caso concurrencia con otro tipo de pensiones
que alcanzaban el valor maximo.

3. Finalmente, de la tabla de pensiones, se ha extraido el importe anual de
la pensién para cada registro seleccionado.

4. Analogamente al caso de activos, de la tabla de datos personales, se han
eliminado las personas que hubieran fallecido durante el ano 2014.

5. Por iltimo, se ha hecho un cruce entre la tabla personal y la tabla de
pensiones para reunir toda la informacioén necesaria.

Los datos utilizados, segin se explica en el fichero de Descripcion de la
Muestra Continua de Vidas Laborales, son datos validados y utilizados por
la Seguridad Social, por lo que suponemos que su veracidad. Sin embargo, se
han realizado las siguientes modificaciones sobre los datos para obtenerlos en el
formato apropiado para realizar los calculos:

= La fecha de nacimiento que se recoge en la MCVL se presenta como una
cadena de 6 digitos, los cuatro primeros referentes al ano de nacimiento y
los dos tltimos al mes. Por ello, se ha supuesto que todos los asegurados
han nacido el primer dia del mes correspondiente, y se han realizado las
correspondientes transformaciones sobre formato del dato de la MCVL
para convertirlo en formato de fecha.

= Los valores de las bases reguladoras y de las pensiones se presentan en
céntimos de euro, por lo que se han dividido por 100 para obtener valores
en euros.

3.2.2. Extraccion de la muestra

Una vez realizados todos los filtros y transformaciones indicados en la seccion
anterior para seleccionar la poblacién objetivo, se ha procedido a obtener la
muestra de 10.000 asegurados que compondra la cartera con la que se trabajara,
tamano apropiado para una cartera de este tipo. En total, para la poblacion
activa se han obtenido 184.100 personas después de realizar los flitros anteriores,
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y para la poblacién pasiva 119.552 jubilados. De cada uno de ellos se ha realizado
un muestreo por estratos de sexo y edad, mediante las proporciones citadas
anteriormente, y dentro de cada estrato se ha realizado un muestreo aleatorio
simple. Se ha utilizado una afijacién proporcional y no éptima basandose en los
estudios consultados para los que se fijan proporciones de edad y sexo en base
a ciertos supuestos, y a cada estrato se les asigna una pensién determinada, fija
en muchos casos (véase Ariza et al, (2009) o Silverman, S., Simpson, F. (2011)).

Aplicando un muestreo por estratos se intenta aumentar la precision del
muestreo aleatorio simple, en casos de poblaciones heterogéneas. En este trabajo
se ha optado por utilizar este método para asi poder conseguir las proporciones
de sexo y edad deseadas de acuerdo con la poblacién objetivo de estudio. Estas
dos variables han sido las elegidas para definir los estratos, ya que en la mayoria
de trabajos consultados sobre pensiones o riesgo de longevidad, estas son las
variables claves en las que se basan los estudios, como los citados en el péarrafo
anterior.

De esta manera, la poblacion total, de tamano N, ha sido subdividida en L
subpoblaciones de tamanos N, Ns...Ny, de forma que la suma de los tamanos
de estas poblaciones nos dara la poblacion total de tamafio N. Cada subpobla-
ci6n se denomina estrato y de cada uno de ellos se extraerd una submuestra.
Con la agregacion de todas las submuestras se obtendré la muestra total.

Este ha sido el proceso seguido para realizar el muestreo. Se explicara para
la poblacion activa, siendo el proceso analogo para la poblacién de jubilados:

= Se parte de una poblacion de N = 184.100 personas, la cual se divide en
L = 8 grupos distintos, L, ..., Lg de tamanos Ny, ..., Ng, como se muestra
a continuacion:

Grupos Hombres Mujeres
Entre 30 y 40 anos | N; = 32.382 | Ny = 23.581
Entre 40 y 50 anos | N3 = 37.056 | N4 = 25.318
Entre 50 y 60 anos | N5 = 30.491 | Ng = 21.380
Mayores de 60 anos | N7 = 7.791 Ng =6.101

De esta manera, Z?Zl Ny = 184.100

= Dentro de cada estrato se realiza un muestreo aleatorio simple de forma
que la suma de las submuestras obtenidas sea la muestra total deseada.
En este caso, los tamanos de los estratos son los indicados anteriormente.
Para la poblacién activa, respetando la proporcion de 1,8 activos por cada
jubilado, de un total de 10.000 asegurados se necesitaran n = 6 429 activos.
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Rango de edad Hombres | Mujeres
Entre 30 y 40 anos ny =846 | ny = 799
Entre 40 y 50 anos | ng = 1.131 | ng =979
Entre 50 y 60 anos ns = 955 | ng = 798
Mayores de 60 anos ny = 520 | ng = 401

= Por tanto, la muestra final de nuestra poblacion sera la formada por las
submuestras de cada estrato.

% nn = 6.429



Capitulo 4

Calculo del SCR del moédulo
de longevidad

En este capitulo se va a describir el procesos seguido para el calculo del SCR
del submoédulo de longevidad para la cartera de 10.000 asegurados que se ha

construido.

4.1. Estimacién de la pensién para personas en

activo

Para la estimacion de la pension de las personas en activo seleccionadas
en la muestra, se ha tratado de calcular la posible pensién que cobrarian de
la Seguridad Social una vez alcanzada la edad de jubilacion. Para ello, se han

seguido los siguientes pasos.

1. En primer lugar se ha supuesto, como ya se ha explicado, que cada persona
comenzaria a cotizar a la edad de 30 anos, pues esta edad es suficiente para
obtener las bases de cotizacion necesarias para el calculo de la pension, y

para obtener un porcentaje del 100 % sobre la base reguladora

2. En el calculo que realiza la Seguridad Social, las 2 altimas bases regulado-
ras se toman por su valor nominal, y las restantes deben ser actualizadas
con la variacion del IPC que haya habido entre el mes de la correspon-
diente base reguladora y el momento de calculo de la pensiéon. Siguiendo
este razonamiento, las bases reguladoras para el calculo de la pensién an-
teriores al 31 de diciembre 2014, se ha supuesto que una vez revalorizadas
alcanzarfan un nivel equivalente al de la base reguladora del ano 2014, y
para las posteriores a 2014 se ha supuesto un factor de revalorizacion del

0,25 %.

3. Se ha supuesto que las personas se jubilan atendido al criterio de la edad
v no de los anos cotizados, y que todas podrian optar a un porcentaje del

33
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100 % de la pension. Para ello, se ha aplicado la reforma progresiva de la
edad de jubilacién, de modo que a partir del ano 2027 todas las personas
se podran jubilar una vez cumplidos los 67 anos.

4. Para el divisor que se utiliza en el calculo de la pension, también se ha
utilizado la aplicacion progresiva de la ley del 2011, de modo que a partir
del ano 2027 este coeficiente serd 350, y para los anos anteriores seré el
indicado en dicha ley.

De esta manera, mediante la elaboraciéon de una macro en el lenguaje de
programaciéon Visual Basic, se ha obtenido la pension de todas las personas in-
cluidas en la muestra. El cdédigo correspondiente se puede encontrar en el anexo
2.

Figura 4.1: Macro para el calculo de la pension

La pensiéon media obtenida para cada rango de edad se resume en la siguiente
tabla:

Rango de edad Hombres | Mujeres Total
Entre 30 y 40 anos 25.826,22 | 23.433,41 | 24.664,00
Entre 40 y 50 anos 26.968,02 | 24.996,98 | 26.053,50
Entre 50 y 60 anos 25.956,78 | 23.626,30 | 24.895,90
Mayores de 60 anos 26.014,23 | 24.280,85 | 25.259,52
Total 26.264,76 | 24.113,45 | 25.268,58

Por otra parte, para la poblacion pasiva extraida de la MCVL, estas son las
pensiones medias recogidas en la base de datos inicial:
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Rango de edad Hombres | Mujeres Total
Menores de 60 anos 29.367,90 | 26.226,96 | 28.320,92
Entre 60 y 70 anos 16.484,16 | 11.562,07 | 14.868,30
Entre 70 y 80 anos 15.126,36 | 10.642,17 | 13.865,79
Entre 80 y 90 anos 13.001,53 | 8.773,72 | 11.863,07
Entre 90 y 100 anos | 10.631,75 | 8.474,87 | 9.782,59
Mas de 100 afnios 17.982,66 | 12.270,60 | 16.078,64
Total 14.952,25 | 10.526,80 | 13.628,71

4.2. Estimacion de la prima para personas en ac-
tivo

Una vez estimada la pensiéon para las personas en activo, bajo el supuesto
de que el actual sistema de pensiones fuera de capitalizacion como, estamos
simulando en este trabajo, se ha calculado la prima correspondiente que deberian
pagar los asegurados para obtener ese nivel de rentas. Para ello se han utilizado
las formulas actuariales de los seguros de rentas, es decir, se ha utilizado la
equivalencia actuarial entre una prima que se pagard durante los anos que la
persona esté en activo (es decir, le correspondera el valor actual actuarial de una
renta temporal), y el valor actual actuarial de una pension que se pagara desde el
momento de jubilacion del asegurado hasta que muera (es decir, le correspondera
el valor actual actuarial de una renta diferida vitalicia). Formalmente, esto es:

p. Qgp:m) = RO,25 ‘n/ Az
donde:
= P, es el valor de la prima

= a,.q es el valor actual actuarial de una renta temporal de n afios para un
individuo de edad x

= Ry 25 denota el valor de una renta que crece un 0,25 % cada ano

» n/ax es el valor actual actuarial de una renta diferida n afios para un
individuo de edad x

Los valores de cada tipo de renta se han obtenido mediante los flujos pro-
bables actualizados correspondientes, que formalmente se corresponden con los
siguientes desarrollos:

aac:ﬁ:v'pw'i'UQ '2p$+~-~+vn ‘n Px

n/Gz = V" p Do Qppn = V" o Py - (U Do+ v? 2 Pr o F VYT pz)

donde:
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» v = (1+14)7! es el factor de actualizacion con el tipo de interés corres-
pondiente

= Px €s la probabilidad de que un individuo de edad x alcance la edad x +1¢

= W es el limite de anos considerado para la vida humana

De esta manera, mediante la programaciéon de una macro en el lenguaje de
Visual Basic, se obtiene para cada asegurado de la cartera la correspondiente
prima que tendria que abonar para poder acceder a la pensién que le daria la
seguridad social, con las bases de calculo enunciadas en el capitulo anterior. El
correspondiente coédigo de programacion se puede ver en el anexo 2.

I MCO  NSEAR  DISENODEPAGNA  FORMULAS  Desarolisdor VSTA  DESARROLLADOR

ws - £ <

e
s
PASEM 2010

3 2005 30 984.030,58 1
14 2006 31 983.517,98
is 2007 2 982.999,72

2008 3 982.468,40

2009 % 981.511,43

2010 35 981.307,62

201 36 980.638,49
2 w12 37 979.889,47

Figura 4.2: Macro para el calculo de la prima

Estos han sido los resultados promedio obtenidos para el cilculo de la primas:

Rango de edad Hombres | Mujeres Total
Entre 30 y 40 anos 7.231,06 | 6.548,22 | 6.899,40
Entre 40 y 50 anos 7.551,90 | 7.009,19 | 7.300,09
Entre 50 y 60 anos 7.724,80 | 7.022,78 | 7.405,23
Mayores de 60 anos 8.692,02 8.129,63 | 8.447,16
Total 7.692,85 7.040,04 | 7.390,56

Cabe destacar que las primas obtenidas son muy altas en cuantia, pero ello se
debe a que se esta considerando que la jubilacion dependeria al 100 % del sector
privado y por tanto se esta accediendo a pensiones muy altas en comparacion
con lo que ocurre en la actualidad, donde las personas que deciden contratar
un seguro de este tipo lo hacen como forma de ahorro complementaria. Es por
ello que conviene decir que en la medida que la Seguridad Social no fuese capaz
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de hacer frente a las pensiones de jubilacion, para que los ciudadanos pudieran
acceder a un nivel de renta del sector privado que les permitiera disfrutar de una
vejez digna, convendria revisar los niveles de cotizaciones, para que la poblacion
pudiera destinar recursos suficientes al ahorro privado. De igual manera se pue-
den interpretar estos resultados para demostrar el gran coste que supondria el
paso de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacion (véase Cadarso y
Febrero, 2003).

4.3. Calculo del SCR

Finalmente, se ha construido una herramienta de célculo para el capital de
solvencia obligatorio del submoédulo de longevidad. Para ello, se han reunido
todos los elementos necesarios.

= Las entradas de caja del sistema seran las primas que aporten los activos

= Las salidas de caja del sistema seran las pensiones que se estan pagando
en este instante a los pasivos, y las que se pagarin a los activos cuando
alcancen la edad de jubilacion

= La tabla de mortalidad utilizada es, como ya se ha explicado, la PASEM
2010

= En cuanto a la curva libre de riesgo, a pesar de que los datos de los que
se disponen son a fecha 31 de diciembre de 2014, se ha utilizado la curva
publicada por la EIOPA a 31 de diciembre de 2015, ya que es la primera
de la que se dispone. La poca variacion de los tipos de interés en estos
altimos anos permite hacer resta asuncién.

4.3.1. Shock de longevidad del 20 %

Mediante la herramienta de célculo elaborada (que se puede encontrar en
el anexo 3), hemos aplicado la formula estandar de Solvencia II, sometiendo
las tasas de mortalidad a un estrés del 20 %, de manera que se ha aplicado la
siguiente féormula:

SCRiong = NAVy — (NAVy|shock 20 %)
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Figura 4.3: Macro para el calculo del SCR

Es decir, se ha calculado la diferencia entre el la mejor estimacion de los flujos
de caja probabilizados con las tasas de mortalidad reales y la mejor estimacion
con las tasas de mortalidad estresadas segun el shock propuesto por Solvencia II.

Asi, se han obtenido los siguientes resultados:

Resultados para hombres activos

Rango de edad

Best Estimate

Best Estimate Estresado

Diferencia

Entre 30 y 40 anos

107.166.233,81

142.083.809,10

34.917.575,30

Entre 40 y 50 anos

198.861.407,28

247.239.907,89

48.378.500,61

Entre 50 y 60 anos

238.241.037,99

277.356.182,21

39.115.144,23

Mayores de 60 anos

185.406.326,83

206.221.512,17

20.815.185,34

Total

729.675.005,90

872.901.411,37

143.226.405,47

Resultados para hombres jubilados

Rango de edad

Best Estimate

Best Estimate Estresado

Diferencia

Menores de 60 anos

1.052.604,63

1.120.535,17

67.930,53

Entre 60 y 70 anos

182.276.524,61

198.411.611,30

16.135.086,69

Entre 70 y 80 anos

126.598.244,26

142.686.850,44

16.088.606,17

Entre 80 y 90 anos 31.558.549,62 38.037.282,61 6.478.732,99
Entre 90 y 100 anos 1.531.441,94 2.011.342,19 479.900,24
Mas de 100 anos 28.269,31 42.354,70 14.085,39

Total

343.045.634,38

382.309.976,40

39.264.342,02
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Resultados para mujeres activas
Rango de edad Best Estimate | Best Estimate Estresado Diferencia

Entre 30 y 40 anos

159.828.348,41

188.812.335,66

28.983.987,25

Entre 40 y 50 anos

249.383.980,14

286.912.227,34

37.528.247,20

Entre 50 y 60 anos

248.168.943,53

276.659.377,83

28.490.434,30

Mayores de 60 anos

167.738.886,57

182.016.178,97

14.277.292,40

Total

825.120.158,65

934.400.119,81

109.279.961,16

Resultados para mujeres jubiladas

Rango de edad Best Estimate | Best Estimate Estresado Diferencia
Menores de 60 anos 556.319,34 582.043,28 25.723,93
Entre 60 y 70 anos 75.075.710,16 80.164.701,94 | 5.088.991,79
Entre 70 y 80 anos 44.298.047,66 48.647.922,04 | 4.349.874,38
Entre 80 y 90 anos 9.565.694,62 11.212.982,99 1.647.288,37
Entre 90 y 100 anos 896.954,91 1.152.087,17 255.132,26
Mas de 100 anos 9.902,45 14.859,92 4.957,46

Total

130.402.629,14

141.774.597,33

11.371.968,20

En términos totales, los resultados han sido los siguientes:

Colectivo | Best Estimate | Best Estimate Estresado Diferencia
Activos 1.396.980.781,04 1.619.679.406,58 | 222.698.625,54
Jubilados 473.448.263,52 524.084.573,74 50.636.310,22
Total 1.870.429.044,56 2.143.763.980,32 | 273.334.935,76

Por tanto, se ha obtenido un consumo de capital igual a

SCRlong = NA% - (NA‘/O|ShOCk) =
= 2.133.362.199, 29 — 1.859.952.603, 95 = 273.409.595, 34

4.3.2.

Shocks de longevidad alternativos

Sin embargo, como ya se ha comentado, al considerar este shock poco rea-
lista, adicionalmente se ha realizado el célculo con los niveles de estrés que se
proponen en la obra El riesgo de longevidad y su aplicacion prdctica a Solvencia
II, que dependen de la edad y el sexo de cada persona. Bajo estas hipotesis, se
han obtenido los siguientes resultados:
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Resultado para hombres activos

Rango de edad

Best Estimate

Best Estimate Estresado

Diferencia

Entre 30 y 40 anos

107.166.233,81

134.409.583,90

27.243.350,09

Entre 40 y 50 anos

198.861.407,28

234.608.804,42

35.747.397,14

Entre 50 y 60 anos

238.241.037,99

263.422.476,23

25.181.438,24

Mayores de 60 anos

185.406.326,83

196.302.238,76

10.895.911,93

Total

729.675.005,90

828.743.103,31

99.068.097,40

Resultados para hombres jubilados

Rango de edad Best Estimate | Best Estimate Estresado Diferencia
Menores de 60 anos 1.052.604,63 1.099.871,28 47.266,64
Entre 60 y 70 afios 182.276.524,61 189.343.588,70 | 7.067.064,09
Entre 70 y 80 afios 126.598.244,26 131.111.101,67 | 4.512.857,41
Entre 80 y 90 afios 31.558.549,62 32.482.334,14 923.784,51
Entre 90 y 100 afios 1.531.441,94 1.566.891,49 35.449,55
Mas de 100 afios 28.269,31 28.269,31 0,00

Total

343.045.634,38

355.632.056,59

12.586.422,21

Resultados para mujeres activas

Rango de edad

Best Estimate

Best Estimate Estresado

Diferencia

Entre 30 y 40 anos

159.828.348,41

180.600.656,53

20.772.308,11

Entre 40 y 50 anos

249.383.980,14

274.390.759,82

25.006.779,68

Entre 50 y 60 anos

248.168.943,53

264.179.025,67

16.010.082,14

Mayores de 60 anos

167.738.886,57

174.062.528,14

6.323.641,57

Total

825.120.158,65

893.232.970,16

68.112.811,51

Resultados para mujeres jubiladas

Rango de edad Best Estimate | Best Estimate Estresado | Diferencia
Menores de 60 anos 556.319,34 572.983,28 16.663,94
Entre 60 y 70 anos 75.075.710,16 77.039.754,11 | 1.964.043,95
Entre 70 y 80 anos 44.298.047,66 45.377.673,25 | 1.079.625,59
Entre 80 y 90 anos 9.565.694,62 9.748.911,31 183.216,69
Entre 90 y 100 anos 896.954,91 910.756,87 13.801,96
Mas de 100 anos 9.902,45 9.902,45 0,00
Total 130.402.629,14 133.659.981,27 | 3.257.352,14
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En términos totales, los resultados han sido los siguientes:
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Colectivo | Best Estimate | Best Estimate Estresado Diferencia
Activos 1.396.980.781,04 1.543.183.059,81 | 146.202.278,77
Jubilados 473.448.263,52 489.292.037,86 15.843.774,34
Total 1.870.429.044,56 2.032.475.097,67 | 162.046.053,11

Por tanto, se ha obtenido un SCR igual a

SORlong = NAVO - (NAVO|ShOCk) =
= 2.022.051.787,03 — 1.859.952.603, 95 = 162.099.183, 07

Los resultados obtenidos muestran un nivel de SCR menor que el obtenido
utilizando la formula estandar.
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Capitulo 5

Mitigacion del riesgo de
longevidad

Una vez detectado y analizado el problema que supone el riesgo de longe-
vidad para cualquier tipo de sistema cuya solvencia depende de la cantidad de
tiempo que vivan sus asegurados, se quiere intentar proponer algunas soluciones
para intentar mitigar este riesgo.

Tal y como se indica en el documento de trabajo realizado por el Instituto
BBVA de Pensiones, realizado por Jorge Miguel Bravo y Javier Diaz-Gimenez,
sLa longevidad es un riesog asequrable? Cubriendo lo incubrible en los ultimos
anos, debido al aumento de la esperanza de vida y el envejecimiento de la po-
blacion, la demanda de proteccion frente al riesgo de longevidad ha aumentoado
considerablemente. Algunos de los métodos que se proponen pasan por perfilar
las garantias ofrecidas a los asegurados incluyendo, por ejemplo, una prestacion
por mortalidad de modo que el riesgo de longevidad se contrarreste con el riesgo
de mortalidad.

Sin embargo, segin Trigo et al, (2013), se estan comenzando a introducir en
el mercado métodos de mitigacion del riesgo de longevidad mas novedosos, los
llamados Mortality Linked Securities, MLS, dentro de los cuales se encuentran
los bonos y los swaps de longevidad, que seran objeto de estudio en este capi-
tulo. Ademas, el sistema de pensiones de la Seguridad Social espafiol, motivado
por la grave situacién que atraviesa, también ha iniciado mecanismos en este
sentido, incluyendo en el calculo de la pensioén el famoso factor de sostenibilidad
que también se explicara a continuacion.

43
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5.1. El factor de sostenibilidad de la Seguridad
Social

El sistema espanol de Seguridad Social ya ha comenzado a tomar medidas
para mitigar el riesgo de longevidad, el cual es gran responsable de la situacion
de desequilibrio en el que éste se encuentra. Para ello se ha incorporado al calcu-
lo de la pensién de un factor, llamado factor de sostenibilidad, ya nombrado en
este trabajo, el cual vinculara la cuantia inicial de la pensién a la esperanza de
vida de los pensionistas. Su uso se regula en la Ley 23/2013, de 23 de diciem-
bre, requladora del Factor de Sostenibilidad y del Indice de Revalorizacion del
Sistema de Pensiones de la Sequridad Social.

Este factor, que calculara el estado, se obtendra tomando como edad de
referencia los 67 anos y utilizando unas tablas de mortalidad que elaborara la
Seguridad Social para la poblacién pensionista. Tal y como se indica en la citada
ley, el factor se calculara de la siguiente manera:

FSt = FStfl . 627
donde:
= ¢ sera el ano de aplicacion del factor, que se incluird a partir de 2019

s F'S; denota el factor de sostenibilidad en el momento ¢, tomando como
punto de partida F'Sp18 = 1

» ef; representa la variacion entre dos anos consecutivos de un periodo quin-
quenal de la esperanza de vida a los 67 anos, la cual se obtendré de las
tablas de mortalidad para la poblacion jubilada elaboradas por la Seguri-
dad Social. Este factor se calculara cada 5 afios, y para cada uno de estos
periodos, se obtendra como:

[e2,012]"°

37 Para el periodo 2019-2023, ambos incluidos
L €67017 ]
[e2,017]"°

27 Para el periodo 2024-2028, ambos incluidos
57022 ]
[e2,0221"/°

27 Para el periodo 2029-2033, ambos incluidos
[ e67027 ]

donde eg, representa la esperanza de vida a los 67 anos en el ano x.
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El factor de sostenibilidad se incluye con la intenciéon de repartir el esfuerzo
contributivo que los ciudadanos realizan durante el periodo de retiro, que pre-
visiblemente sera cada vez mas largo. Tal y como se dice en la propia ley, este
ajuste se realiza para que:

“el importe total que perciba a lo largo de su vida un pensionista que acceda
al sistema de pensiones dentro de un cierto niumero de anos, y que previsible-
mente tendrd mayor esperanza de vida, sea equivalente al que perciba el que se
jubile en un momento anterior”

Esta motivacion se corresponde con el principio de equidad, explicado en
Ayuso et al (2014), bajo el cual cada ciudadano debe recibir la pensién que
merece. Sin embargo, bajo la aplicacion de esta ley, esto supondra percibir una
cuantia menor en cada mensualidad. Ademas, el factor ha sido muy debatido,
ya que se aplicaré a todas las pensiones por igual para calcular la cuantia inicial,
con independencia del historial de cotizacién particular de cada persona. Por
otra parte, debido a su metodologia de aplicacién, tal y como se dice en C.
Galan:

“es la opcion mds gravosa para los futuros pensionistas, ya que si sigue am-
plidndose la esperanza de vida a los 67 anos en nuestro pais, que es la tendencia
esperada, aunque nuestra economia, y la propia situacion del sistema de pensio-
nes mejorase de forma muy significativa, el importe de la pension de jubilacion
sequird reduciéndose, al ser el factor esperanza de vida el unico contemplado”

En Europa son diversos los paises que incluyen un factor de sostenibilidad en
el calculo de sus pensiones, véase Devesa et al (2012). Por ejemplo, en Alemania
también se utiliza un factor asociado con la esperanza de vida, pero éste se vin-
cula a su vez a otras variables macroeconémicas relacionadas con la evoluciéon
de la economia, el paro o la productividad. En Ayuso et al (2014) se explica que
en Francia, se mantiene una proporcion entre los anos cotizados para alcanzar
una jubilacion completa y la esperanza de vida a la edad de jubilacion.

Sin embargo, en el Informe del Comité de Expertos sobre el Factor de soste-
nibilidad encargado por el gobierno, se expone que la introduccion de este factor
ayuda a corregir el desequilibrio entre ingresos y gastos en el que actualmente se
encuentra la Seguridad Social provocado por el riesgo de longevidad. Ademés,
en dicho informe se dice que esta medida ayudaré a los ciudadanos a volver con-
fiar en el sistema de manera que se disipen incertidumbres sobre la viabilidad
del mismo.

En resumen, el factor de sostenibilidad ayudara a reactivar la solvencia del
sistema de pensiones de la Seguridad Social, pero previsiblemente provocaré
una disminucién en el poder adquisitivo de los ciudadanos, ya que disminuira
la cuantia de su pension de jubilacién. Es por ello que una vez més se pone de
manifiesto la necesidad que los ciudadanos tendran de trasladar la responsabi-
lidad de la proteccion de la vejez al &mbito privado, contratando productos que
les permitan mantener su poder adquisitivo, sin verse éste perjudicado por el
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aumento de la esperanza de vida.

5.2. Bonos de longevidad

Los bonos de longevidad son instrumentos financieros introducidos por David
Blake, profesor de economia financiera y director del Instituto de Pensiones en
Birkbeck College, Universidad de Londres y William Burrows, director de desa-
rrollo de negocio en Prudential Annuities, con su publicacién Survivor Bonds:
Helping to Hedge Mortality Risk en The Journal of risk and insurance.

Su trabajo, centrado en los sistemas de pensiones, esta motivado por la ne-
cesidad de las companias y los gobiernos de disponer mecanismos de mitigacion
del riesgo de longevidad para el periodo de retiro de sus asegurados. Como se
dice en su articulo, hasta ahora las discusiones de la problemética sobre los sis-
temas de pensiones se ha centrado en el periodo de acumulaciéon de los fondos,
pero pocos esfuerzos se han dedicado a mejorar la gestion de los riesgos durante
el periodo de jubilacion de los asegurados, ya que “cuando se establece un nuevo
plan, hasta el periodo de retiro pasardan normalmente unos 40 anos”’. Como so-
lucién para la gestion del riesgo de longevidad durante el periodo de retiro, los
autores proponen que los gobiernos emitan un nuevo tipo de activos financieros,
los bonos de longevidad, que permitan a los sistemas de pensiones a soportar el
peso del riesgo de longevidad con unos costes reducidos.

Como se sabe, las companias de seguros asignan carteras de activos para
respaldar sus carteras de obligaciones de manera que cuanto mayor sea el ca-
samiento entre los flujos de caja de las dos partidas, mejor cobertura se estara
realizando de los riesgos implicitos en el negocio concreto del que se trate. En
el negocio de rentas, las companias invierten principalmente en bonos de renta
fija o indexados, segiin corresponda con el tipo de rentas ofrecidas, de manera
que los movimientos de los flujos de caja de sus activos sean semejantes a los
movimientos de los flujos de caja de sus obligaciones. Sin embargo, no existen
en el mercado activos cuyos movimientos sean acordes al riesgo més importante
al que se enfrentan las empresas de seguros sobre la vida, el riesgo de longevidad.

Blake y Burrows proponen una solucién tan sencilla de formular como es la
emision por parte de los estados de bonos cuyos pagos de cupones estén asocia-
dos al porcentaje de poblacion retirada que seguira viva en las fechas de pago
de cada cup6n, y éstos se seguirdn pagando mientras haya supervivientes en la
cohorte de referencia. De esta manera, las compafias podrian invertir en activos
cuyos movimientos vayan en paralelo con el comportamiento de supervivencia
de su cartera de asegurados, gestionando ésta en funcién de la renta media que
tendran que pagar a un asegurado medio. Los autores proponen ademas que
cada ano se emitan nuevos bonos cuyo precio seré determinado por un depar-
tamento actuarial del gobierno de forma que cada ano se renueven las bases
actuariales sobre las cuales se fijaran los precios.
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Tal y como se dice en el articulo, este tipo de activos ayudaran a las com-
panias a mitigar el riesgo de longevidad en términos generales, ya que su precio
se fijaran en torno a la mortalidad agregada de la poblacién y no de forma indi-
vidual. Esto puede conllevar que el comportamiento del colectivo asegurado de
una compania concreta difiera del comportamiento base sobre el que se estruc-
turan los cupones de los bonos de longevidad, ya que ademas de que el conjunto
concreto de asegurados se pueda comportar de forma diferente al de la poblacion
general, las personas que perciben una prestaciéon de jubilacién suficiente tienen
un modo de vida que implicitamente les permite vivir mas que la media de la
poblacion general.

Sin embargo, con este tipo de activos, al ser emitidos por los gobiernos, el
riesgo de longevidad acabaria siendo disipado en toda la poblacion contribuyente
de manera que tal y como se asegura en el teorema de Arrow-Lind, distribu-
yendo un riesgo sobre una poblacién, éste tendera a cero cuando la poblacion
sobre el que se disipa tienda a infinito. Esto justifica la necesidad de que sean
los estados quienes emitan este tipo de activos, ya que no parece posible que su
emision pudiera ser realizada por entidades privadas donde los accionistas pu-
dieran reclamar una prima de riesgo. Ademas, los autores reconocen que emitir
bonos sobre la longevidad de la poblacién podria llevar a los gobiernos a realizar
politicas desfavorables en materia de sanidad, de manera que sus futuros pagos
disminuyesen al estar vinculados los cupones al porcentaje de la poblaciéon jubi-
lada viva. Sin embargo, se supone la buena fe de los gobiernos, y se entiende que
esta tentacion serfa mucho peor si estos bonos fuesen gestionados por entidades
privadas.

Por otra parte, en el articulo se reconoce que una de las hipétesis sobre las
que se sostiene el teorema de Arrow-Lind puede no verificarse plenamente, ya
que en la realidad los sistemas de impuestos no otorgan la misma carga a todas
las personas. Esto podria probocar que los contribuyentes se vieran afectados
ellos mismos por el riesgo de longevidad. Esto no ocurre en el caso de que las
companias privadas asuman todo el riesgo de longevidad, ya que sus accionistas
participan en ellas de forma voluntaria y son, en general, menos adversos al
riesgo que los contribuyentes medios.

En la practica, la primera emisiéon que se ha realizado de un bono de longe-
vidad tuvo lugar en el ano 2004. El Banco Europeo de Inversiones (IEB) junto
con BNP Paribas y con la participaciéon también de la entidad reaseguradora
Partner Re, emitieron un bono de longevidad con valor de emisiéon de 806 millo-
nes de euros, vencimiento en 25 anos y pago de cupones en funciéon del nimero
de personas nacidas en 1947 de Inglaterra y Gales supervivientes en cada mo-
mento. Tal y como se explica en Blake et al (2006), se fijo un valor nocional
de 75 millones de libras al que se le aplico un factor s(t) para incluir el tan-
to central de mortalidad de la generacion elegida en el momento x y con edad
y, m(x,y), calculado por el departamento actuarial del gobierno, de manera que:
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s(0)=1
s(1) = 5(0) - (1 — m(2003, 65))
s(2) = 5(0) - (1 — m(2003,65)) - (1 — m(2004, 66))

s(t) = 5(0) - (1 — m(2003,65)) - (1 — m(2004, 66)) - ... - (1 — m(2002 + £, 64 + 1))

Sin embargo, la emisién se tuvo que cancelar ya que no fue totalmente sus-
crito. Algunos de los fallos en el diseio del bono se achacan a un vencimiento
demasiado corto, una necesidad de capital para invertir demasiado grande en
comparacion con los cupones ofrecidos, y a los riesgos de modelo y de base.

Conseguir que el diseno de estos bonos atraiga a los inversores no sera una
tarea facil, ya que la incidencia del riesgo de longevidad tiene un impacto a
muy largo plazo y por ello, son necesarios modelos predictivos muy sofisticados.
Ademas, tal y como sefialan Blake y Burrow en su articulo, no debe ser la
entidad que se quiere cubrir la que realice la emisién, si no que deben ser los
gobiernos los que emitan este tipo de activos.

5.3. Swaps de longevidad

Con la entrada en vigor de Solvencia II en el presente ano, la obligacion de
establecer un sistema de gestion de riesgos en las companias esta propiciando la
realizacion de contratos de reaseguro. Ademés, la desgranacion por riesgos de
los capitales de solvencia obligatorio, supondra una mayor especificacion en este
tipo de contratos de manera que cada tipo de riesgo sea tratado individualmente.

Concretamente, en materia de longevidad, se esta extendiendo el uso de con-
tratos de reaseguro llamados swaps de longevidad. Estos contratos son propicios
para seguros de rentas, ya que su funcionamiento se basa en la permuta de los
flujos futuros inciertos de pagos a cambio de unos flujos ciertos establecidos en
el contrato. Tal y como se dice en Pérez, M. J. 2006,

“Un swap de supervivencia puede definirse, por tanto, como un intercambio
de pagos en el que como minimo uno de ellos es aleatorio y ademds estd rela-
cionado con la mortalidad”

Los elementos que participan en un swap de longevidad son los siguientes:

= Una entidad aseguradora ofrece un producto de rentas, calculadas segin
unas tasas de mortalidad estimadas.

= Desea cubrirse ante el riesgo de que la mortalidad con la que ha modelado
su producto sea menor de la que finalmente se realice.

= Una empresa reaseguradora estima unas tasas de mortalidad menores que
las que utiliza el mercado.
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= Por ello, ambas companias deciden suscribir un contrato de swap de lon-
gevidad.

= En el contrato se pacta una tasa de mortalidad que sera bajo la cual la
empresa cedente proyectara sus flujos de pagos y los abonaré a la entidad
reaseguradora, mas un margen de riesgo.

= La entidad reaseguradora, a cambio, realizard los pagos de rentas que
finalmente se materialicen en funciéon de la supervivencia del colectivo
asegurado.

= El contrato se puede suscribir para uno o varios vencimientos, o para toda
la vida del seguro.

K
ng'\“ Asegurado

Cedente > Reaseguradora

Flujos estimados de Pensidn

Figura 5.1: Funcionamiento de un swap de longevidad

Por consiguiente, la aseguradora cede al reasegurador el riesgo de longevidad
y mantiene el riesgo financiero. Con este tipo de contratos la aseguradora consi-
gue tener unos flujos de caja predecibles en materia de longevidad durante toda
la vida del contrato, de manera que lo que aqui se intercambian son las tasas de
mortalidad. Si denotamos por P, (t) los flujos estimados de pago de pensiones
calculados con las tasas de mortalidad acordadas en el acuerdo de swap, y por
P,.(t) los flujos reales aleatorios que finalmente se materializan, en cada momen-
to t, el esquema que sigue el swap de longevidad entre dos compaifiias A y B,
donde A tiene una posicion larga en P,.(t) y la empresa B tiene una posicion
corta, es el siguiente :

{ A— B  P.(t)—P.(t) siP.(t)>P.(t)
B—A  P.(t)—P.(t) siP.(t)<P.(t)

Los swaps de longevidad se pueden articular de muy diversas maneras se-
gun las intenciones de las partes implicadas. Por ejemplo, pueden existir swaps
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donde ambas partes intercambien sus factores aleatorios de longevidad al ope-
rar cada una, por ejemplo, en un area geografica diferente, pues las poblaciones
de referencia tendran tasas de mortalidad distintas que en principio no estan
correlacionadas.

Algunos de los principales inconvenientes de este tipo de contratos residen
en la dificultad para las aseguradoras de encontrar una contraparte que acepte
las condiciones ofrecidas, por lo que son poco liquidos. Ademés, al no estar ne-
gociados en mercados financieros regulados, ambas partes se exponen al riesgo
de contraparte. Sin embargo, en Biffs et al. (2011), se concluye que los costes
necesarios para gestionar el riesgo de contraparte de este tipo de contratos es
mucho menor que el de los swaps de tipos de interés.

Por otra parte, la ventaja de los swaps de longevidad frente a otros activos
de cobertura del riesgo de longevidad, como se indica en Pérez, M. J. (2006),
es que los costes bajo los cuales se pueden contratar son mas bajos, ya que se
adaptan a las circunstancias de las dos partes implicadas. Para la cedente, otra
ventaja es que mantiene la titularidad del negocio de rentas. Ademés, son més
flexibles para su cancelacién y no necesitan un mercado liquido en el que ser
negociados, ya que simplemente basta con la intencién de las dos partes implica-
das de realizar este tipo de contratos. Los swaps de longevidad no estan sujetos
a las normas legales de los contratos de seguros de vida, si no que se regulan
como derivados financieros y por tanto su normativa es menos restrictiva. Es
por ello que los swaps de longevidad se estdn convirtiendo en la metodologia
de mitigacion mas utilizada. En Reino Unido, segin se indica en K. Kaufhold
(2013), desde el ano 2009 se han transferido pasivos relacionados con las pensio-
nes por valor de mas de 24.000 millones de euros mediante este tipo de acuerdos.

Ademas, existen en el mercado otro tipo de productos derivados asociados a
la longevidad, como pueden ser los g-forward de longevidad (introducidos por
el banco JP Morgan), en los que las partes implicadas pactan intercambiar en
un momento futuro un importe monetario proporcional a la realizacién efectiva
de una tasa de mortalidad tnica. Sin embargo, el mercado mas desarrollado en
este momento es el de los swaps de longevidad, y se espera que éste contintie su
expansion de forma notable en los proximos anos.



Capitulo 6

Conclusiones

6.1. Influencia de la Longevidad en los sistemas
de seguros de vida

La principal conclusién a la que se ha llegado después de la elaboracién
de este Trabajo Fin de Méster es que la necesidad de desarrollar metodologias
de gestion del riesgo de longevidad eficaces es indiscutible, tanto en el sector
publico como en el sector privado. Las altas primas necesarias para cubrir una
pensioén de jubilacion suficiente para toda la vida del asegurado son una muestra
del alto coste que supondria basar las pensiones en un sistema de capitalizacion
individual. Ademés, ha quedado de manifiesto la necesidad de las empresas de
elaborar modelos internos para ajustar los pardmetros del submédulo de longe-
vidad.

La crisis que esta sufriendo el sistema de pensiones publico parece agravarse
a medida que el envejecimiento de la poblaciéon es mas pronunciado. La falta
de equilibrio entre la poblacion activa y jubilada, causada también por los gra-
ves anos de crisis financiera que Espana ha sufrido, parece que han abierto una
brecha en el sistema dificil de recomponer. Es por ello que se necesitan elaborar
profundas reformas para devolver la solvencia a las instituciones. Sin embargo,
no parece claro que haya alternativa. El paso de un sistema de reparto a un
sistema de capitalizacion, a la vista de los resultados de este Trabajo, supondria
unos costes muy altos para la poblacion, ya que las primas que tendrian que
abonar para poder conseguir un nivel de jubilaciéon semejante al que garanti-
zaria la Seguridad Social, son muy altas en comparaciéon con el esfuerzo que se
realiza con los sistemas de reparto. Es por ello que se deben explorar otras vias,
como por ejemplo el establecimiento de un nivel minimo de rentas por parte del
estado de forma que el ciudadano busque completar su pension de jubilacion en
un sistema privado.

Sin embargo, la transferencia de esta responsabilidad a las entidades asegu-
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radoras también supone para ellas un alto riesgo en materia de longevidad. A
la vista de los altos resultados de capital de solvencia obligatorio que se han
obtenido, y en un escenario de tipos de interés muy bajos, en el caso cada vez
mas probable de que los ciudadanos busquen en ellas un nivel complementario
de rentas para su jubilacién, éstas se encontraran con el gran reto de conseguir
una rentabilidad aceptable para sus productos.

Por otra parte, las exigencias que supone la entrada vigor de Solvencia II,
proporcionaran a las entidades aseguradoras unas estructuras financieras capa-
ces de respaldar los riesgos asumidos de una manera més segura de la que se
venia haciendo con Solvencia I. Sin embargo, los altos requisitos que esta nor-
mativa incluye, pueden llevar a las entidades aseguradoras a disminuir su oferta
en productos cuyos riesgos sean més dificiles de asegurar, como es el riesgo de
longevidad. Es por ello que en el caso de que el sistema de pensiones deje de
proporcionar a los ciudadanos una protecciéon adecuada, se deberan establecer
también politicas para incentivar la oferta de estos productos. La elaboracion
de estas politicas también debera encaminarse a concienciar y animar a los ciu-
dadanos a mantener una llevar a cabo una cultura del ahorro, por ejemplo,
incluyendo mejoras fiscales para los productos que busquen cubrir la vejez de la
poblacion.

Ademas, cabe destacar que los resultados obtenidos al aplicar unos shocks
alternativos en funcién del riesgo y de la edad, se obtiene un nivel de SCR me-
nor que en el modelo propuesto por Solvencia II. Ello recalca la idoneidad de la
elaboracién de un modelo interno que podria ayudar a las entidades asegurado-
ras a bajar sus exigencias de capital, consiguiendo que sus riesgos sean tratados
de manera mas realista y adecuada a sus especificaciones. Sin embargo, previ-
siblemente la mayoria de las entidades privadas optaran por seguir la formula
estandar, ya que la elaboracion y aprobacion de un modelo interno es un proceso
muy costoso.

Por dltimo, cabe destacar la importancia de desarrollar mercados y activos
financieros que permitan a las entidades aseguradoras cubrirse del riesgo de
longevidad, de manera que reduzcan su exposicion a éste. Es por ello que se
deberan desarrollar productos financieros que sean atractivos para el mercado,
a la vez que se deberan construir mercados liquidos en los que estos activos
puedan ser negociados con facilidad.

6.2. Lineas de investigacion abiertas

Tras la elaboracion de este Trabajo Fin de Master, son muchas las posibles
lineas de investigacion que se podrian seguir para el estudio de la longevidad.
Algunas de ellas son detalladas a continuacion.
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Estimacion de la pension de jubilacién

La pensién de jubilacién se ha calculado siguiendo la normativa actual, pero
utilizando un modelo simplificado con respecto a ciertas hipotesis. Por ejemplo,
la revalorizaciéon de las prestaciones se ha considerado constante, por lo que
como futura linea de investigacion, se podria elaborar un modelo que predijese
dicha revalorizacién siguiendo el calculo que incluido en la Ley del 2011. Para
ello serfan necesarios datos de gastos e ingresos del sistema, ya que como se
senala a continuacion, estos datos se incluyen desde la entrada en vigor de la
citada ley para la determinacién de la revalorizacion:

;+1—G*t+1]

IRt = G141 = Pres1 = Gspe1 T Q- { G*t+1

donde
IR, es el indice de revalorizacién para el ano ¢ + 1
91,441 €s la media movil aritmética centrada en ¢ + 1, de once valores de la tasa
de variacién en tanto por uno de los ingresos del sistema
Pr.i+1 €s la media movil aritmética centrada en ¢ + 1, de once valores de la tasa
de variacién en tanto por uno del nimero de pensiones contributivas
Js.t+1 es la media movil aritmética centrada en t + 1, de once valores del efecto
sustitucion expresado en tanto por uno
« es un parametro que tomara valores entre 0,25 y 0,33 y se revisara cada cinco
anos
I}, es la media movil geométrica centrada en £+ 1 de once valores del importe
de los ingresos del sistema
G*t + 1 es la media movil geométrica centrada en ¢ + 1 de once valores del im-
porte de los gastos del sistema

Elaborar un modelo que ajuste el calculo de la pensiéon a la proyeccion de
las magnitudes involucradas seria una de las principales lineas de investigacion
abiertas.

Diseno de un producto de rentas mas sofisticado

En este Trabajo Fin de Master se ha cuantificado el riesgo de longevidad
para un flujo de rentas vitalicias que intentara equiparar a la pension de ju-
bilacién recibida por la seguridad social. Sin embargo, este producto se podria
perfilar de manera que se involucraran otras prestaciones que otorga la Seguri-
dad Social, como garantias de fallecimiento o garantias de invalidez, de manera
que los flujos proyectados se acercaran més a la carga que supone el sistema de
pensiones completo para la Seguridad Social. De esta manera, ademés del riesgo
de longevidad se podrian calcular otros moédulos de riesgo como el de mortali-
dad o invalidez, de forma que al agregarlos con los coeficientes de correlacion
incluidos en la normativa de Solvencia II, se obtuviera una visiéon méas global de
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la solvencia del sistema.

Ajuste de los shocks de longevidad

En este Trabajo Fin de Méster se ha obtenido el capital de solvencia obli-
gatorio del submoédulo de longevidad aplicando el shock del 20% propuesto
en Solvencia II y los shocks alternativos propuestos en Rodriguez-Pardo et al
(2014). A la vista de los resultados obtenidos, el ajuste de estos shocks supone
un requerimiento de capital mucho menor. Sin embargo, como ya se ha dicho,
muchas companias no elaboraran sus propios factores de estrés debido a los altos
costes que ello conlleva. Por ello se propone la investigaciéon de los pasos a seguir
en la elaboraciéon de un modelo interno que cumpla los requisitos indicados en
Solvencia II, de forma que se facilite a las companias la metodologia de ajuste
de sus requerimientos de capital.

Normativa IORP 11

En linea con la entrada en vigor de Solvencia II, la Comisiéon Europea esté
desarrollando una actualizacion de la directiva que regula los fondos de pen-
siones de empleo, denominada IORP por sus siglas en inglés de Institutions for
Occupational Retirement Provision. Esta normativa se espera que entre en vigor
préoximamente, v por ello se propone su revisiéon para la elaboracion de un es-
tudio en materia de solvencia ante el riesgo de longevidad aplicado a los fondos
de pensiones de empleo que utilice las herramientas dispuestas en la nombrada
normativa.

Mitigacion del riesgo de longevidad

Asimilada la importancia del riesgo de longevidad para los sistemas de se-
guros de vida, aflora la necesidad de disponer de herramientas avanzadas para
su mitigacion. Es por ello que como futura linea de investigacién se propone
el desarrollo de modelos que permitan poner en practica de forma realista los
métodos que se han indicado en este trabajo. Para ello es necesario estudiar
las condiciones bajo las cuales el mercado accederia a invertir en este tipo de
productos y en base a ello disenar activos que permitan a las companias cubrir
el riesgo de longevidad con las mismas oportunidades que cubren otro tipo de
riesgos financieros.

Solvencia del sistema de pensiones espanol

En este trabajo se ha recalcado la grave situacion en la que se encuentra nues-
tro sistema de pensiones actualmente. Es por ello que profundizar en posibles
soluciones para que los ciudadanos puedan obtener de algiin modo recursos sufi-
cientes para asegurar su jubilacién, es una de las lineas abiertas mas importantes



6.2. LINEAS DE INVESTIGACION ABIERTAS 55

que propone este trabajo. El estudio a fondo de los sistemas de capitalizacion,
perfilar las opciones que se tendrian que incluir en el sector privado, asi como
medidas fiscales que incentiven el ahorro, son algunas de las posibles vias que
se podrian seguir.
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Apéndice A

Shocks de longevidad
Progresivos

A continuacién se detallan los shocks progresivos para duracion vitalicia
propuestos en El riesgo de longevidad y su aplicacion prdctica a Solvencia II.
Para edades menores de 50 anos se ha considerado el valor del shock a los 50
anos.

Edad | Hombres | Mujeres Edad | Hombres | Mujeres

50 61,59 % 74,92 %
76 8,84 % 9,67 %

51 58,90 % 71,28%
7 7,93 % 8,55 %

52 56,26 % 67,86 %
78 7,14 % 7,56 %

53 53,56 % 64,49 %
79 6,42 % 6,67 %

54 51,01 % 61,25 %
80 5,79 % 5,89%

55 48,53 % 57,99 %
81 5,22 % 5,18 %

56 46,04 % 54,90 %
82 4,77 % 4,56 %

57 43,62 % 51,78 %
83 4,32 % 4,00 %

58 41,21 % 48,82 %
84 3,93% 3,52 %

59 38,84 % 45,83 %
85 3,57 % 3,10%

60 36,49 % 42,99 %
86 3,26 % 2,74 %

61 34,20 % 40,14 %
87 2,98 % 2,43 %

62 32,05 % 37,51 %
88 2,74 % 2,17%

63 29,85 % 34,82 %
89 2,51 % 1,94 %

64 27,72 % 32,23 %
90 2,30 % 1,75 %

65 25,60 % 29,69 %
91 2,10% 1,56 %

66 23,58 % 27,27 %
92 1,92 % 1,43 %

67 21,67 % 24,98 %
93 1,72% 1,28 %

68 19,85 % 22,79 %
94 1,61% 1,21 %

69 18,08 % 20,69 %
95 1,45 % 1,13%

70 16,44 % 18,82 %
96 1,37 % 1,09 %

71 14,89 % 16,97 %
97 1,31% 1,04 %

72 13,55 % 15,34 %
98 1,25% 1,02 %

73 12,16 % 13,71 %
99 1,06 % 0,92 %
74 10,94 % 12,23 % 100 0.00 % 0.00%

) 0 ki
75 9,85 % 10,89 %
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APENDICE A. SHOCKS DE LONGEVIDAD PROGRESIVOS



Apéndice B

Codigo para el calculo de la
pension de jubilacion

Sub CalculoPension ()

Dim fila , pension, columna, ind, regact, regfin, Baser2014, ANBR2014,
BR2014, DPBR2014, Divisor , anojub

fila = 7

columna = 7

regact = Worksheets (" Calculo Pension"). Cells (2, 2).Value
regfin = Worksheets(" Calculo Pension"). Cells (3, 2).Value

regact = 1

For ind = 0 To regfin — 1

Worksheets (" Calculo Pension"). Cells (2, 2).Value = regact + ind
aflojub = Worksheets (" Calculo Pension"). Cells(fila , 2).Value
Baser2014 = Worksheets (" Calculo Pension"). Cells(fila , 4).Value
ANBR2014 = Worksheets (" Calculo Pension"). Cells(fila , 6).Value

DPBR2014 = Worksheets (" Calculo Pension"). Cells (fila , 7). Value
Divisor = Worksheets(" Calculo Pension"). Cells(fila , 8).Value

pension = Mini((Baser2014 % 12 x ANBR2014 + Baser2014 x 12 x DPBR2014 =
(1 + 0.0025 % DPBR2014)) / Divisor, 2567.28 (1 + 0.0025 * DPBR2014))14
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Worksheets (" Calculo Pension"). Cells(fila , 9).Value = pension

Worksheets ("Entrada BE"). Cells (2 + ind, columna).Value = pension
Worksheets ("Entrada BE"). Cells (2 + ind, columna — 1).Value = afiojub

Next ind

End Sub



Apéndice C

Codigo para el calculo de la
prima

Sub CalculoPrima ()

Dim regact, regfin, indl, ind2, pension, prima, anosjub, lx, flujoprima ,
sumajub, sumaprim, flujopension , ind3, tipoint, 1x1, Ixn, limtabla
Dim faa, Ixi, flujosprima , flujospension , vaapension

regact = Worksheets (" Calculo Prima").Cells (3, 5).Value
regfin = Worksheets(" Calculo Prima"). Cells (4, 5).Value

tipoint = Worksheets(" Calculo Prima"). Cells (4, 2).Value
limtabla = Worksheets("Datos"). Cells (2, 13). Value
pension = Worksheets (" Calculo Prima"). Cells ( 6).Value
anosjub = Worksheets (" Calculo Prima"). Cells( 4).Value
regact = 1

For indl = 0 To regfin — 1
Worksheets (" Calculo Prima"). Cells (3, 5).Value = regact + indl

pension = Worksheets (" Calculo Prima"). Cells (8, 6).Value
aniosjub = Worksheets (" Calculo Prima"). Cells (8, 4).Value

sumaprim = 0

sumajub =

Ix1 = Worksheets (" Calculo Prima"). Cells (13, 3).Value
flujosprima = 0

flujospension = 0

For ind2 = 0 To anosjub — 1
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Ixi = Worksheets (" Calculo Prima").Cells (13 + ind2, 3).Value
faa = Ixi / 1x1 % (1 4+ tipoint) \~ —(ind2)

flujosprima = flujosprima + faa

Next ind2

For ind3 = anosjub To limtabla

Ixi = Worksheets (" Calculo Prima"). Cells (13 + ind3, 3).Value
faa = 1xi / Ix1 % (1 + tipoint) \~ —(ind3)

vaapension = faa * pension * (1 + 0.0025) \~ (ind3 — afiosjub)

flujospension = flujospension + vaapension
Next ind3
prima = flujospension / flujosprima

Worksheets ("Entrada BE"). Cells (2 + indl, 8).Value = prima
Next indl

End Sub



Apéndice D

Macro para el calculo del
capital de solvencia
obligatorio

Public Sub Resultados ()

Dim columna, regact, regfin, BE, BES, ind
Dim calcula As Worksheet
Dim Resultados As Worksheet

columna = 5
regact = Cells (2, columna)
regfin = Cells (3, columna)

BE = Cells (7, columna)
BES = Cells (8, columna)

regact = 1
For ind = 0 To regfin — 1

Worksheets (" Calcula"). Cells (2, columna).Value = regact + ind
Worksheets (" Resultados "). Cells (ind + 2, 3).Value = ind + 1
BE = Worksheets("calcula"). Cells (7, columna)

BES = Worksheets (" calcula"). Cells (8, columna)

Worksheets ("Resultados"). Cells (ind + 2, 4).Value = BE
Worksheets (" Resultados"). Cells (ind + 2, 5).Value = BES

Next ind

End Sub
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