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Resumen e ideas principales

En el siglo XVIII, Benjamin Franklin afirmo que "nada es seguro excepto la muerte vy los
impuestos’. La adaptacion al siglo XXI| de esta famosa cita podria ser 'nada es seguro excepto la
longevidad vy los impuestos”. El riesgo de longevidad constituye un riesgo critico para las
instituciones que proporcionan pagos para toda la vida como fondos de pensiones, proveedores
de rentas vitalicias y sistermas publicos de pensiones. La cantidad de obligaciones no financiadas
a las que deberan hacer frente las instituciones sera enorme si sus beneficiarios viven
considerablemente mas de lo esperado. Este articulo aborda el problema del riesgo de
longevidad y analiza las formas en gue los particulares, las entidades emisoras de seguros de
vida, los proveedores de rentas vitalicias y los planes de pensiones pueden gestionar su
exposicion a este riesgo. Analizaremos si el mecanismo de los seguros tradicionales, que implica
la transferencia y la agrupacion de riesgos, puede hacer frente apropiadamente al riesgo de
longevidad. Después, repasaremos algunas soluciones para la gestion del riesgo de longevidad,
que comprenden tanto técnicas tradicionales de seguros y reaseguros como instrumentos del
mercado de capitales recientemente desarrollados.
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La creciente esperanza de vida en todas las edades en los
paises desarrollados constituye uno de los eéxitos del
pasado siglo. Las mejoras en la supervivencia estan
impulsando nuevos limites: actualmente, mas de la mitad
de todos los varones y dos tercios de todas las mujeres
nacidas en paises occidentales pueden alcanzar los 80
anos. La proporcion de centenarios ha aumentado diez
veces en los Ultimos treinta anos, y cada vez mas personas
celebran un siglo de vida (Robine y Vaupel, 2001).

Estas mejoras en la mortalidad son una clara evidencia
de hasta donde han llegado la sociedad vy la ciencia en la
mejora de las condiciones generales de vida, Ila
promocion de estilos de vida mas saludables vy la oferta
de mejores servicios medicos vy sanitarios, lo cual ha
ayudado a prolongar nuestras vidas. Como resultado, la
estructura demografica de la poblacion en los paises
desarrollados ha cambiado significativamente, sobre
todo porgue una proporcion creciente de la mejora
global de la mortalidad se debe a una reduccion de la
tasa de mortalidad en edades avanzadas mas rapida de
la esperada. Los avances en el tratamiento de
enfermedades del corazén o una mayor conciencia de
los peligros del habito de fumar son solo algunas de las
razones de esta tendencia que ha dado como resultado
un creciente numero de centenarios en el mundo
industrializado (Vaupel, 2010).

Aungue la evolucion de la mejora de la mortalidad es un
proceso lento pero persistente, influenciado por los
avances socioeconomicos, bioldgicos, medioambientales y
conductuales, las tendencias pasadas sugieren gue cabe
esperar mayores cambios en los niveles de mortalidad.
Pero lo cierto es que las futuras mejoras en la esperanza de
vida son inciertas y dificiles de predecir. "Nada es seguro
excepto la muerte y los impuestos’, afirmo Benjamin
Franklin. Eso fue en el siglo XVIII. La adaptacion al siglo XX
de esa cita podria ser "nmada es seguro excepto la
longevidad y los impuestos”.

Una de las tareas mas dificiles en la creacion de modelos
del riesgo de longevidad es el tema del riesgo de
longevidad sistematico y de algunos casos, aungue raros,
de longevidad extrema. Se trata de aguellos casos en que
las personas viven mucho mas de lo que se esperaba.
Predecir cuanto tiempo pueden vivir los seres humanos es
una tarea dificil que requiere datos de mortalidad de alta
calidad, modelos estadisticos y matematicos complejos vy
obtener informacion sobre la dinamica de los factores
bioldgicos vy las causas de muerte

La longevidad implica que, cada vez mas, las personas
corren el riesgo de sobrevivir a los ahorros que han
acumulado durante su vida laboral y que, por tanto,
buscan asegurar este riesgo a través de los sistemas
publicos de seguridad social PAYGO, de planes de
pensiones ocupacionales, de seguros de vida privados y de
productos de rentas vitalicias, o bien mediante hipotecas
inversas. Estas distintas formas de rentas vitalicias son, en
realidad, seguros contra el riesgo de longevidad de las
personas, porque estos productos agrupan el riesgo de
vivir mas de lo esperado, y por lo tanto, de necesitar mas
recursos en la jubilacion, entre los titulares de rentas
vitalicias o miembros de un plan de pensiones.

Para los titulares dentro del sector de los seguros y los
fondos de pensiones, siempre ha sido crucial tener acceso
a un modelo fiable de mortalidad que pudiera utilizarse
para calcular los precios vy las reservas y para gestionar el
riesgo, particularmente en productos tales como rentas
vitalicias, cuyos pagos estan supeditados a la supervivencia.
Por lo tanto, las suposiciones acerca de las probabilidades
de supervivencia, dados la edad real de los titulares de las
rentas o jubilados, el tipo de interés utilizado para
descontar los pagos de prestaciones supeditadas previstos,
vy la estructura de costes de la empresa de seguros, son
esenciales a la hora de establecer los precios de estos
contratos.

Las tablas de vida que incorporan una prevision de las
tendencias futuras de la mortalidad son el instrumento
mas popular utilizado para representar la distribucion
subyacente de la duracion de la vida futura, vy la exactitud
de estas tablas depende de la fiabilidad de los datos de
mortalidad. En los contratos tradicionales, el asegurador
(gobiernos, patrocinadores de fondos de pensiones,
empresas de seguros o proveedores de rentas vitalicias)
corren el riesgo de gue las proyecciones de la mortalidad
puedan resultar incorrectas y de que los asegurados
terminen viviendo mas de lo esperado. La medicion vy la
gestion del riesgo de longevidad constituyen un gran reto
para los gestores de riesgos de los proveedores de rentas
vitalicias y de planes de pensiones publicos vy privados. La
cantidad total de exposicion al riesgo de longevidad global
en relacion con las pensiones en las empresas del sector
privado se ha estimado en 25 billones de dolares’.

1 Life and Longevity Markets Association (LLMA).
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Las empresas de seguros solian ser capaces de
compensar cualquier acontecimiento adverso en el
riesgo de longevidad gracias a los rendimientos de las
inversiones rentables. Sin embargo, esto resulta cada
vez mas dificil, porque la tendencia global hacia la
desregulacion vy la liberalizacion de los mercados de
seguros ha conducido a una feroz competencia y a la
disminucion de los margenes de beneficios, y porgue los
beneficios de las inversiones casi han desaparecido en
un entorno de tipos de interés historicamente bajos.
Como resultado, una valoracion y un establecimiento de
precios solidos de los riesgos de longevidad se han
vuelto absolutamente cruciales.

A nivel individual, los proveedores pueden diversificar el
riesgo de longevidad utilizando mecanismos de agrupacion
que siguen la ley de los grandes ntimeros?, suponiendo
que las vidas aseguradas sean homogéneas e
independientes. En términos de conjunto, el riesgo de
longevidad es el riesgo de que personas de una cierta
poblacion puedan vivir, de media, mas tiempo del
esperado. El riesgo de desviaciones sistematicas es distinto,
por su naturaleza, al de fluctuaciones aleatorias de la
tendencia. Este riesgo es bien conocido en el negocio de
los seguros, ya que desmonta los mecanismos de
agrupacion del riesgo, se convierte en no diversificable vy
aumenta la dificultad de proporcionar herramientas de
gestion del riesgo.

Para los sistemas publicos de pensiones, los desafios de
la creciente esperanza de vida vy del riesgo de
longevidad agregado son tanto politicos como
financieros. Como consecuencia de los cambios
demograficos, sociales y econdmicos, mas palises de la
OCDE han cambiado sus sistemas de pensiones desde
1990 para asegurar la viabilidad a largo plazo. Las
diferentes maneras en que las pensiones futuras se
veran afectadas por los cambios en la esperanza de vida
y el problema de como compartir la carga de tales
ajustes entre los contribuyentes y los jubilados de hoy, vy
los contribuyentes vy los jubilados futuros, supone un
tema critico pero menos debatido.

En muchos paises, la reforma de las pensiones ha sido
paramétrica, y se han conservado la estructura general y la
filosoffa de los planes publicos basados en los ingresos. Las
medidas recientes incluyen ajustes bien en el nivel de
prestaciones o0 en las condiciones de cualificacion para
reflejar los cambios en la esperanza de vida (por ejemplo,
Portugal o Finlandia), ajustes en los niveles de prestaciones
segln el numero de pensionistas por contribuyente (por
ejemplo, el factor de sostenibilidad aleman), retraso de la
edad de jubilacion estandar, aumento del nimero de anos
de contribucion necesarios para tener derecho a percibir las
prestaciones completas (por ejemplo, Dinamarca, Francia o

2 En estadistica y teoria de la probabilidad, la ley de los grandes nimeros es
un teorema que establece, en términos simples, que el promedio de los
resultados obtenidos de un gran nimero de ensayos de un evento aleatorio
(por ejemplo, la muerte) debe estar cerca de su valor esperado predicho y
tendera a aproximarse a este valor a medida que se lleven a cabo mas
ensayos.
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Portugal), ajustes en los niveles de contribucion (por
ejemplo, Canadd) o cambios en la valoracion de los
derechos a pension.

En muchos otros paises, la reforma de las pensiones ha
sido sistémica, ya que ha modificado la forma en que se
determinan las prestaciones futuras. Por ejemplo, Italia,
Polonia, Suecia y Letonia han reemplazado las pensiones
publicas de prestaciones definidas proporcionales a los
ingresos por sistemas basados en cuentas nocionales.
Estos sistemas son sistemas de pago por reparto pero las
cuentas nocionales imitan algunas de las caracteristicas de
los planes de aportaciones definidas financiados. En el
momento de la jubilacion, el capital nocional acumulado en
estas cuentas se transforma en una pension vitalicia, pero a
un interés establecido por el gobierno, que generalmente
se determina para reflejar los cambios en la expectativa de
vida con el tiempo automaticamente.

Pronosticar cuanto tiempo vivira la gente tiene grandes
implicaciones en la politica publica y en la salud publica,
puesto que es muy posible que se pueda prolongar la
vida curando enfermedades mortales como el cancer,
enfermedades cardiacas o la diabetes, pero sin curar
otras debilitantes pero no fatales tales como la artritis, el
Alzheimer o las pérdidas de vision y de audicion. Esto
puede llevar a una poblacion de edad avanzada mas
numerosa, pero menos saludable y mas dependiente.

Aunque el riesgo sistematico de la longevidad
tradicionalmente se ha considerado no asegurable, desde
el cambio de siglo se viene desarrollando un nuevo
mercado para valores derivados vinculados a la
mortalidad. Mecanismos de transferencia de riesgos
alternativos (alternative risk transfer o ART) como valores
vinculados a la longevidad (véase, por ejemplo, Blake,
2006; Cummins, 2006; Cummins y Weiss, 2009) ofrecen
una solucion natural del mercado de capitales para el
problema del riesgo de longevidad, ya que el sector de
seguros y reaseguros no dispone de capital suficiente
para absorber la exposicion total a este riesgo. El
verdadero desafio para los sistemas publicos de pensiones
y para las empresas de seguros privados consiste
precisamente en el diseno de productos gue puedan
absorber cualquier evento adverso relacionado con la
mortalidad futura. En otras palabras, el verdadero desafio
consiste en como lidiar con el riesgo de longevidad.

El pago de pensiones de jubilacion suele ser una parte
integral de los planes de pensiones financiados. Las
formas basicas de opciones de pago a la jubilacion
disponibles para asignar los ahorros acumulados para la
jubilacion incluyen sumas globales, retiradas de efectivo
programadas o por etapas, rentas vitalicias y soluciones
hibridas que pueden implicar cualguier combinacion de
estas opciones (véase Bravo y Holzmann, 2014). Las
rentas vitalicias presentan evidentes atractivos desde el
punto de vista del pensionista, puesto que los pagos
continian mientras vive, y esto reduce el riesgo de
sobrevivir sustancialmente a los recursos financieros
propios. En otras palabras, las rentas vitalicias ofrecen
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caracteristicas de seguros unicas frente al riesgo de
longevidad individual o familiar. Sin embargo, a pesar de
las aparentes ventajas de las rentas vitalicias,
generalmente no son muy populares entre los inversores
debido a varias limitaciones de oferta y demanda.

El principal problema para las empresas de seguros es
hacer que el mercado de las rentas vitalicias resulte
atractivo para el asegurado. De hecho, el riesgo que
asumen las companias de seguros de rentas vitalicias,
probablemente demasiado alto, se refleja en las altas
primas cobradas por estos productos. Estas primas pueden
ser tan altas que desalientan a los posibles compradores.

En este articulo, analizamos la asegurabilidad del riesgo
de longevidad vy debatimos brevemente los planes
tradicionales de seguros vy las soluciones innovadoras de
transferencia del riesgo basadas en mercados de capital.
El articulo esta organizado como sigue. En la seccion 3,
repasamos brevemente las tendencias de mortalidad
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observadas en la mayoria de paises de la OCDE e
ilustramos la consiguiente necesidad de medir el riesgo
de longevidad de forma adecuada. Para mejorar nuestra
comprension de la naturaleza precisa del riesgo de
longevidad, en la seccion 4 repasamos brevemente el
concepto de riesgo y algunos principios basicos de
seguros. El objetivo es aclarar si el riesgo de longevidad
puede clasificarse como un riesgo asegurable, en
términos generales. En la seccion 5, se describen las
principales herramientas disponibles para gestionar el
riesgo de longevidad, que abarcan tanto técnicas
tradicionales de seguros y  reaseguros  COmMo
instrumentos del mercado de capitales recientemente
desarrollados. En la seccion 6, ofrecemos algunos
comentarios a modo de conclusion.
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2. ¢Que factores impulsan la demanda de
proteccion frente al riesgo de longevidad?

En los ultimos anos, ha aumentado la demanda de proteccion
frente al riesgo de longevidad. Se trata de una consecuencia
del envejecimiento de la poblacion, del incremento de la
esperanza de vida en la edad avanzada y de la transferencia
de la responsabilidad de proporcionar suficientes ingresos para
la jubilacion de los gobiernos vy las empresas a los particulares.
Esta transferencia es resultado de la sustancial falta de fondos
de muchos planes de prestaciones definidas y del aumento de
las obligaciones normativas y de transparencia de los
regimenes de pensiones financiados. Se espera que estas dos
tendencias aumenten las obligaciones de reconocimiento vy las
necesidades de financiacion.

El aumento en el porcentaje de personas que se acercan o
entran en la jubilacion es un desencadenante significativo de la
creciente necesidad de hacer frente al riesgo de longevidad.
En los paises occidentales, una fraccion del envejecimiento de
la poblacion se atribuye principalmente a los hijos del "baby
boom”", las grandes cohortes nacidas en los anos cincuenta vy
sesenta después del final de la Il Guerra Mundial.

Al mismo tiempo, una proporcion creciente de la poblacion
que llega a la edad de jubilacion también vive mas que antes.
Las mejoras en la higiene y en el estandar de vida, los
progresos medicos sin precedentes, estilos de vida mas
saludables y mejores, y la ausencia de conflictos militares
globales y de grandes crisis pandémicas son las principales
razones por las que la longevidad aumenta en todo el mundo.
En las ultimas seis décadas, hemos observado una
disminucion de las tasas de mortalidad en los paises
occidentales en todas las edades. Para ilustrar esta tendencia,
la Figura 1T muestra los llamados perfiles de mortalidad en las
edades de O a 95 afos desde 1950 a 2010 en Portugal, vy la
Figura 2 ilustra la dinamica de las tasas de mortalidad por
edades durante ese mismo periodo.

fistaa logrates

1950 1960 1970 1960 1690 2000 2010
Afio

Figura 1: Tasas brutas de mortalidad por anos, Portugal
1950-2010, ambos sexos

fired logrates

Edad

Figura 2: Tasas brutas de mortalidad por edades, Portugal
1950-2010, edades de 0 a 100 afos, ambos sexos

Las tasas de mortalidad se han calculado utilizando los datos
proporcionados por el Instituto de Estadistica de Portugal.
Podemos observar una tendencia a la baja en las tasas de
mortalidad en todas las edades, con tasas de mejoria mayores
en las edades mas jovenes. En Espana, en Portugal y en
muchos otros paises desarrollados, la experiencia de la
mortalidad en las Ultimas décadas muestra algunos patrones
que afectan a la forma de las curvas que representan la
mortalidad en funcion de la edad alcanzada. Las Figuras 3y 4
ilustran el escenario en movimiento de la mortalidad en
referencia a la poblacion portuguesa en general, en términos
de funciones de supervivencia (probabilidad de supervivencia
en funcion de la edad alcanzada x) y las curvas de muertes
(nimero d_x de personas que mueren en funcion de la edad
X, expresado como un porcentaje de aqguellos que, en
principio, viven 1.0). Las funciones de supervivencia y las
curvas de muertes estan relacionadas con  diversas
experiencias de mortalidad transversal.
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Figura 3: Funcién de supervivencia, Portugal, poblacién
total, afios seleccionados
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Los resultados de las tendencias experimentadas en el ambito
de la mortalidad son evidentes. En particular, gueremos
destacar los siguientes aspectos: () un aumento en la
esperanza de vida, tanto en el nacimiento como en la edad
avanzada para ambos sexos, y (i) un aumento general en la
edad mas probable de la muerte, como se muestra en el
modo de la curva de muertes.

Volviendo a la forma de la funcion de supervivencia y de la
curva de muertes, deben sefalarse los siguientes aspectos de
la mortalidad para Portugal, Espana y la mayoria de los paises
desarrollados:

a) Observamos un aumento de la concentracion de las
muertes sobre la trayectoria (en la edad avanzada) de la
curva de muertes. Como consecuencia, la funcion de
supervivencia se mueve hacia una forma rectangular, un
fenomeno denominado "rectangularizacion” en el ambito
actuarial y demografico.

b) Debido a este fendmeno de rectangularizacion, la
trayectoria de la curva de muertes tiende a coincidir con
la edad mas alta alcanzada por la poblacion, y esta edad
se esta moviendo hacia una muy avanzada. En la
documentacion cientifica relacionada con este tema, esta
tendencia se llama ‘expansion’ de la funcion de
supervivencia (véase la Figura 4).

c©)  Mas recientemente, observamos niveles mas altos y una
mayor dispersion de muertes accidentales entre los
jovenes (la llamada cima de mortalidad juvenil,
particularmente entre la poblacion masculina.

1940
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o 1880
[=g 2007
L=
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!
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0.01
I
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Edad

Figura 4: Curva de muertes, Portugal, poblacion total, afios
seleccionados
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En otro nivel, en los Ultimos anos hemos observado una
transferencia en la responsabilidad para hacer frente al riesgo
de longevidad. El papel de las provisiones de fondos
individuales de jubilacion se ha incrementado en las Ultimas
décadas. Entre las razones que explican esta tendencia se
incluyen las siguientes (véase Holzmann, 2014): (i) reformas
sistémicas de los sistemas publicos de pensiones y el paso de
esguemas colectivos no financiados y de prestaciones
definidas (MDB) a esguemas individualizados financiados y con
contribuciones definidas (FDC); (i) la decreciente generosidad
de las rentas vitalicias publicas como resultado de la reforma
de las pensiones publicas por motivos fiscales en todo el
mundo vy el estimulo por parte de los gobiernos del ahorro
complementario voluntario para cubrir la brecha existente en
los ingresos para la vejez; y (i) el hecho de que muchos
regimenes de prestaciones definidas financiados existentes
hayan sido reemplazados por planes de aportaciones definidas
financiados.

En los Ultimos afos, el nimero de empleados cubiertos por los
planes de pensiones de prestaciones definidas ha disminuido
constantemente. El paso de planes de prestaciones definidas a
planes de aportaciones definidas ha desplazado la
responsabilidad de asegurar un flujo suficiente de ingresos
para la jubilacion de los empleadores a los particulares. Por
otra parte, las prestaciones que se esperan de los sistemas
publicos de pensiones son cada vez mas inciertas debido a su
naturaleza insostenible. Como resultado, la exposicion de los
particulares a riesgos politicos, de inversion y de longevidad
ha aumentado.

Frente a las crecientes obligaciones de los fondos de
pensiones y el déficit de financiacion, muchos planes privados
de pensiones buscan soluciones para reducir sus obligaciones
de pensiones y para transferir los riesgos. Dado que las
necesidades de financiacion futuras estan claramente en una
trayectoria ascendente, el entorno de persistentes bajos tipos
de interés obligard a los planes privados de pensiones a cubrir
el déficit de fondos. Ademas, se espera gue las cada vez mas
estrictas normativas de transparencia y financiacion impuestas
por los organismos reguladores (por ejemplo, Solvency D),
hagan aumentar el reconocimiento de las obligaciones, las
necesidades de financiacion y los requisitos de capital. El
reconocimiento del riesgo de longevidad y cualguier aumento
resultante de las obligaciones de pensiones a medida que las
empresas incorporan nueva informacion acerca de la
longevidad (por ejemplo, tablas de vida nuevas) expone a las
empresas que cotizan en bolsa a posibles valoraciones
negativas. Esto fomentara entre los aseguradores el interés
por reducir su exposicion al riesgo de longevidad y por buscar
soluciones atenuantes.
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3. ¢La longevidad es un riesgo asegurable?

El riesgo de longevidad es el riesgo de que los resultados
futuros de la mortalidad y de la esperanza de vida lleguen a
ser sistematicamente diferentes de las expectativas. El riesgo
de longevidad se expresa como un riesgo idiosincrasico, Uunico
para cada individuo, 0 como un riesgo agregado debido a la
incertidumbre sobre las tasas de mortalidad general de toda la
poblacion. Los particulares, las empresas de seguros de vida,
los proveedores de rentas vitalicias, los fondos de pensiones
corporativos y los gobiernos; todos ellos se ven afectados por
el riesgo de longevidad.

Un particular que autogestiona sus ingresos de jubilacion a
través de retiradas de efectivo de planes de aportaciones
definidas, de cuentas individuales de jubilacion o de otros
ahorros personales se enfrenta al riesgo de sobrevivir a sus
activos (riesgo de longevidad individual), ya que puede
estar mermando sus bienes a una velocidad demasiado
alta.

Para las instituciones gue realizan pagos vinculados a cuanto
viven los particulares, tales como las companias de seguros de
vida, los proveedores de rentas vitalicias, los patrocinadores
de planes privados de pensiones y los gobiernos a traves de
sus sistemas de pensiones de seguridad social, el riesgo de
longevidad agregado hace referencia al riesgo de que los
supuestos de mortalidad no sean precisos y de gue los
jubilados vivan mas tiempo de lo esperado, de promedio. En
un entorno de tipos de interés historicamente bajos, proximos
a cero, el riesgo de longevidad agregado se ha convertido en
una de las mas importantes fuentes de riesgo a las que hacen
frente las instituciones financieras, con el potencial de afectar
adversamente tanto a su voluntad como a su capacidad de
suministrar a los hogares de los jubilados productos
financieros gue les permitan administrar sus riquezas en la fase
de pago.

Un mercado de rentas vitalicias que  funcione
adecuadamente esta llamado a adquirir cada vez mayor
importancia, a medida que los gobiernos recortan las
pensiones de seguridad social y las empresas dejan de lado
los planes de prestaciones definidas y los planes de
aportaciones definidas maduran. Entre las numerosas
limitaciones de oferta y demanda que todavia obstaculizan
el desarrollo de los mercados de rentas vitalicias, una de las
mas significativas es la incapacidad de los proveedores de
rentas vitalicias para cubrir el riesgo de longevidad
agregado al que se enfrentan. EI riesgo de longevidad
agregado ya condiciona el precio y la disponibilidad de
productos de renta vitalicia en planes de aportaciones
definidas y afectard a la solvencia de las empresas de
seguros en caso de aprobarse finalmente las propuestas de
Solvencia II. De hecho, el nuevo régimen regulatorio exigira
a las empresas de seguros que operan en la Union Europea
que dispongan de un capital adicional significativo3 para
respaldar sus obligaciones de rentas vitalicias a menos gue

3
Este es el denominado margen de valor de mercado (market value margin o
MVM) que refleja el coste del capital para cubrir los riesgos "no cubribles'.

el riesgo de longevidad pueda ser cubierto con eficacia o
comercializado en el mercado. No existe suficiente capital
en el sector de los seguros y reaseguros para hacer frente
al riesgo de longevidad total del sector privado global. El
capital adicional necesario como consecuencia de este
nuevo régimen regulador tendrd que transferirse a los
clientes, en algun momento, disminuyendo el valor
monetario de sus rentas vitalicias.

La cuestion, por lo tanto, es como manejar tanto el riesgo de
longevidad idiosincratico como el agrupado. Aquellos a
quienes afecta este incierto riesgo de longevidad han estado
buscando soluciones para mitigar, transferir o compartir este
riesgo entre un grupo mayor de participantes. Las soluciones
para la gestion del riesgo de longevidad abarcan tanto técnicas
tradicionales de seguros y reaseguros como instrumentos del
mercado de capitales desarrollados recientemente.

Otra pregunta que surge es si el riesgo de longevidad, en
términos generales, es 0 NO un riesgo asegurable. En otras
palabras, la pregunta es si los mecanismos tradicionales de
seguros, que implican la transferencia del riesgo y su
agrupacion, pueden tratar adecuadamente el riesgo de
longevidad.

Como veremos en el punto siguiente, la respuesta a esta
pregunta es mixta. De hecho, por un lado, mientras se
cumplan ciertos requisitos, los riesgos idiosincrasicos de
longevidad pueden diversificarse mediante mecanismos
tradicionales de agrupacion y de seguros. Sin embargo, por
otro lado, el riesgo de longevidad agregado no puede
eliminarse o diversificarse y, por tanto, solo se puede gestionar
mediante técnicas de control de pérdidas y de financiacion de
pérdidas adecuadas.

3.7 Un recordatorio de
algunos principios sobre
seguros vy riesgos

Para comprender mejor la naturaleza precisa del riesgo de
longevidad y analizar sus propiedades de asegurabilidad,
repasamos brevemente el concepto de riesgo y algunos
principios basicos de los seguros. En el ambito de los seguros,
el concepto de riesgo se refiere a la incertidumbre sobre la
ocurrencia de un siniestro o de eventos que podrian producir
una pérdida (por ejemplo, un evento es la muerte de un
asegurado). Las pérdidas deben medirse en términos
financieros vy pueden analizarse de acuerdo con su
probabilidad, la inmediatez de las causas de las pérdidas
(peligro, por ejemplo, muerte, incendio, robo), la frecuencia de
SuU ocurrencia y la gravedad de las pérdidas financieras en que
se incurre cuando se produce el evento.
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En su contexto mas amplio, el término riesgo incluye todas las
situaciones en gue hay una exposicion a la adversidad. Los
riesgos pueden clasificarse de muchas maneras: (i) estaticos vy
dindmicos, (i) fundamentales y particulares, (i) puros vy
especulativos, y (iv) especificos y sistematicos. Sin embargo,
solo ciertas distinciones son particularmente importantes para
nuestros propositos.

La distincion entre riesgos puros y especulativos es importante
porgue, normalmente, solo los riesgos puros son asegurables.
Riesgo especulativo se refiere a los eventos en que hay una
posibilidad de pérdida, pero también una posibilidad de
ganancia o una posibilidad de gue no se produzca ni una
ganancia ni una pérdida. Los juegos de azar son un buen
ejemplo de un riesgo especulativo. En una situacion de juego,
el riesgo se crea deliberadamente con la esperanza de ganar.
El estudiante que apuesta 20 euros al resultado del partido de
futbol del sabado se enfrenta a la posibilidad de una pérdida,
pero acompanada por la posibilidad de una ganancia. Eventos
aleatorios hacen que se produzcan los posibles resultados. El
término riesgo puro (@ veces llamado riesgo azaroso o riesgo
accidental), por el contrario, se utiliza para designar aquellas
situaciones que implican solo la posibilidad de pérdida o de no
pérdida, es decir, en gue hay solo dos posibles resultados.
Uno de los mejores ejemplos de riesgo puro es la posibilidad
de pérdida que rodea a la propiedad de bienes. La persona
que compra un automovil, por ejemplo, inmediatamente se
enfrenta a la posibilidad de que pueda suceder algo que darfe
0 destruya el automovil. Los resultados posibles solamente
son pérdida o no pérdida.

Por lo general, solo los riesgos puros son asegurables y la
razon es muy simple. Los seguros no se encargan de la
proteccion de las personas contra las pérdidas resultantes de
riesgos especulativos. Por el contrario, se encargan de la
proteccion contra pérdidas que resultan de eventos adversos
aleatorios. Los riesgos  especulativos  se  aceptan
voluntariamente debido a su naturaleza bidireccional, que
incluye la posibilidad de ganancia.

No todos los riesgos puros son asegurables, 1o que significa
que debe hacerse una distincion mas entre los riesgos puros
asegurables y no asegurables. Los riesgos personales, de la
propiedad y de obligacion son riesgos puros. Los riesgos
personales consisten en la posibilidad de pérdida de ingresos o
activos como consecuencia de la pérdida de la capacidad para
obtener ingresos. En general, la capacidad de generar
ingresos esta sujeta a cuatro peligros: (@ muerte prematura,
(b) dependencia en edad avanzada, () enfermedad o
discapacidad y (d) desempleo. Los riesgos de mortalidad vy
longevidad se pueden considerar riesgos personales.

(Como funcionan los seguros? Los seguros consisten en la
transferencia y agrupacion del riesgo. El riesgo se transfiere
del asegurado al asegurador, es decir, el asegurador asume la
responsabilidad financiera de la pérdida y se compromete a
indemnizar al asegurado en caso de una pérdida cubierta. La
indemnizacion puede ser parcial o total, en forma de efectivo,
reparacion o reemplazo de un activo, o prestacion de
servicios, y puede beneficiar a la parte contratante o a
terceros.
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El asegurador diluye la transferencia del riesgo utilizando
mecanismos de agrupacion. (Qué significa esto realmente?
Las aseguradoras emiten pdlizas a un gran grupo de personas
homogéneo que quieren asegurarse contra una pérdida
particular, y cobran sus primas al grupo de asegurados O
‘pool”. Dado que el numero de particulares asegurados
normalmente es grande, las empresas de seguros pueden
utilizar analisis y principios estadisticos, tales como /a ley de los
grandes numeros, para proyectar 1o que seran sus peérdidas
reales para un determinado grupo de personas vy tipo de
riesgo.

Saben que no todos los particulares asegurados sufriran
pérdidas al mismo tiempo, que algunos no las van a sufrir
nunca, y también saben que estan expuestos al riesgo de
estimacion (modelo, pardmetro, riesgos de base). Por ejemplo,
cuando las empresas emiten seguros de vida saben que,
dentro de su propia cartera de asegurados, algunos morirdan
antes de que concluya su vida prevista, y otros moriran
después de esa fecha. Forma parte del trato. Las empresas
siempre pueden mejorar la exactitud de sus predicciones de
pérdidas futuras y gestionar adecuadamente la estimacion del
riesgo. Esto es lo que permite operar de forma rentable vy, al
mismo tiempo, pagar las reclamaciones cuando y si se
presentan4, Los asegurados pagan por la probabilidad de la
pérdida y por la proteccion que recibiran por las pérdidas que
puedan ocurrir.

Consideremos, por ejemplo, el caso de los contratos de
renta vitalicia, un instrumento bien adaptado para la
proteccion contra el riesgo de longevidad individual. Una
renta vitalicia es un contrato que promete hacer una serie
regular de pagos a lo largo de la vida de una persona a
cambio de una prima uUnica o de una secuencia de primas.
Cuando una compania de seguros emite o vende una renta
vitalicia a alguien, debe tratar de predecir cuando va a morir
y finalizaran los pagos, para poder determinar los pagos
anuales o mensuales apropiados. Parece razonable pensar
gue, cuanto mas tiempo esté previsto que viva un titular (es
decir, cuanto mayor sea su esperanza de vida), menores
deben ser los pagos. De lo contrario, la empresa casi
seguramente terminaria perdiendo dinero.

En aras de la simplicidad, ignoremos los intereses y el valor
temporal del dinero. Si se prevé que el titular de la renta
muera en exactamente 20 afios, entonces una prima de
renta vitalicia de 100.000 euros deberd devolverse en 240
cuotas mensuales, cada una de las cuales de
aproximadamente 417 euros (100.000/240). Si, en cambio,
se pronostica que el titular vaya a morir dentro de
exactamente 25 anos, entonces el pago mensual
naturalmente debe ser menor; en este ejemplo concreto, de
aproximadamente 333 euros (100.000/300). Asi gue, al
margen de |os intereses y el valor del dinero en el tiempo, el
calculo de las rentas vitalicias se basa, en su mayor parte, en
predecir cuanto tiempo viviran los titulares.

4 _ . - .
Por ejemplo, mucha gente tiene seguros del hogar y de automovil, pero sélo
unos pocos realmente tienen un accidente o sufren dafos en su propiedad.
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/COmo hace estas predicciones una compania de seguros?
/Qué pasa si se equivoca acerca de la longevidad vy el titular
de la renta N0 muere exactamente cuando se calculaba? La
respuesta a la primera pregunta es que, dado que la compania
de seguros vende rentas vitalicias a mucha gente diferente, no
tiene que predecir exactamente cuanto tiempo vivira un
determinado titular sino, mas bien, cuanto tiempo vivira un
miembro individual de un grupo grande de personas, de
promedio. Como se puede imaginar, predecir la expectativa
de vida de un grupo es mucho mas facil que predecir la
duracion exacta de la vida de cualquier individuo. Y el
pronostico se simplifica cuanto mayor es la poblacion.

Lo que hace gue este principio de compensacion de riesgos
funcione de manera precisa es la ley de los grandes numeros.
Si la aseguradora agrupa un numero suficientemente grande
de ftitulares con una esperanza de vida prevista similar (Ilas
probabilidades de supervivencia afo por ano, para ser mas
precisos) el proceso de compensacion de riesgos puede darse
con una precision mucho mayor de lo que seria posible para
un grupo de soélo un pegueno numero de individuos. Mediante
la venta de miles de rentas vitalicias a un grupo homogéneo
con la misma edad, la ley de los grandes numeros garantiza
que, de promedio, aungque no en cualquier caso individual
(excepto por un capricho del destino), realmente van a vivir
hasta su expectativa de vida. Por lo tanto, las companhias de
seguros solo se preocupan por el comportamiento del
promedio dentro de su grupo.

Técnicamente hablando, la herramienta que utilizan las
companfias de seguros de vida para inferir la probabilidad de
que alguien sobreviva a una edad particular o para estimar su
esperanza de vida restante se llama una tabla de vida, o
también una tabla de mortalidad o una tabla actuarial. Los
contratos de seguros cambian incertidumbre por certeza. Sin
un seguro, un particular no tiene ninguna certeza sobre la
frecuencia vy la gravedad de sus pérdidas individuales (por
ejemplo, el momento exacto de su muerte).

Mediante la compra de un seguro, un particular cambia una
pérdida potencialmente grande e imprevisible por la pérdida
relativamente pequena y predecible en que incurre cuando
paga la prima. Las primas pueden verse como pequenas
pérdidas con probabilidad igual a 1, es decir, pérdidas
seguras.

3.2 (Existen requisitos ideales
para que un riesgo sea
asegurable?

Del analisis de la seccion anterior, podriamos estar tentados a
concluir que, para que un riesgo especifico (por ejemplo, el de
longevidad) sea asegurable, lo Unico que se requiere es
agrupar un gran numero de riesgos individuales. El hecho es
que esto no es suficiente y no todos los riesgos son
asegurables por parte del sector privado. Aungue, idealmente,
hay varios requisitos que los riesgos deben cumplir para
considerarse asegurables, en la practica estos requisitos
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raramente se cumplen, y el asegurador tiene que decidir si
abordar el problema mediante una solucion contractual o,
simplemente, No asegurar ese riesgo en particular.

Los riesgos que las empresas privadas pueden asegurar,
tipicamente comparten las siguientes caracteristicas:

1. Los grupos de riesgo deben contener un gran nimero
de unidades de exposicion homogénea
Dado que los seguros operan agrupando recursos,
cuanto mayor sea el grupo mas precisa sera la
prediccion. Esto permite que las aseguradoras se
beneficien de la ley de los grandes numeros, de modo
que las pérdidas reales y las pérdidas previstas son
similares. Sin embargo, asegurar a un grupo dgrande de
personas no es suficiente, el grupo también debe ser
homogéneo, es decir, los individuos deberian tener
caracteristicas similares con respecto a las pérdidas
esperadas o, de lo contrario, el mecanismo de
agrupacion no funcionara correctamente. Las empresas
de seguros invierten mucho esfuerzo y dinero en
asegurar vy clasificar los riesgos con el fin de disefar
grupos de riesgo homogéneos y de establecer los precios
de los contratos adecuadamente, es decir, para cobrar
primas mas altas por riesgos mayores. Para ello, se
utilizan herramientas de fijacion de precios basadas en el
riesgo o actuariales. Si baja el nimero de suscripciones,
las companias de seguros se enfrentan a un problema de
seleccion adversa (antiseleccion, o seleccion negativa).

2. Las pérdidas deben ser fortuitas

El evento que constituye el desencadenante de una
reclamacion debe ser fortuito, accidental o no
intencionado, o, al menos, debe estar fuera del control
de los beneficiarios del seguro. La pérdida debe ser
"‘pura’, en el sentido de que es el resultado de un evento
para el cual solamente existe la oportunidad del coste. Si
el evento no es accidental, puede surgir un problema de
riesgo moral, es decir, la existencia de seguros cambia el
comportamiento de los asegurados, que actlan para
aumentar la frecuencia o la gravedad de las pérdidas. Los
eventos gue contienen elementos especulativos, tales
como los riesgos empresariales normales, se consideran
generalmente no asegurables.

3. Las pérdidas deben ser evidentes y mensurables
(tiempo, lugar y cantidad)
Para que un riesgo sea asegurable, debe haber evidencias
certificables para establecer "pruebas de la pérdida’, no
solo referencias casuales. Esto significa que la pérdida
debe haber tenido lugar en un momento conocido, en un
lugar conocido y por una causa conocida. La pérdida debe
ser evidente para que sea facil verificar que realmente se
ha producido una pérdida. Debe ser mensurable para
medir o determinar el importe de la pérdida. Un ejemplo
muy simple es la muerte de una persona asegurada que

n
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haya suscrito una poliza de seguro de vida®. Idealmente, el
momento, el lugar y la causa deberian ser lo
suficientemente claros como para que una persona
razonable, con suficiente informacion, pueda comprobar
objetivamente los tres elementos.

4. Asegurar una pérdida debe ser econémicamente
viable
El tamano de la pérdida debe ser significativo desde Ia
perspectiva del asegurado. Las primas de seguros
necesitan cubrir tanto el coste previsto de las pérdidas
como los costes de emision y administracion de las
polizas, de ajuste de las pérdidas y de provision del
capital necesario para asegurar razonablemente que el
asegurador podra pagar las reclamaciones. En el caso de
pérdidas pequenas, estos costes pueden suponer varias
veces el tamano del coste previsto de las pérdidas. El
pago de dichos gastos no tiene mucho sentido a menos
que la proteccion ofrecida tenga un valor real para el
asegurado.

5. Las primas deben ser asequibles
Si la probabilidad de un evento asegurado es tan alta o el

coste del evento es tan grande gue la prima resultante es
grande en relacion con la cantidad de proteccion que ofrece
la poliza, es poco probable que alguien compre el seguro,
incluso si existe.

6. La pérdida debe ser predecible
Para calcular las pérdidas vy las primas, hay dos elementos que
deben calcularse, si no formalmente, al menos de forma
estimada: la probabilidad de la frecuencia de la pérdida y su
gravedad. Otros elementos para la determinacion de precios
incluyen los gastos e ingresos de inversion.

7. No hay ninguna posibilidad de pérdida catastréfica
para el asegurador
Todas las pérdidas de los particulares constituyen, desde

luego, catastrofes personales. A o que aqui se hace
referencia es a catastrofes nacionales o regionales, como
inundaciones, disturbios, guerras, terremotos, etc. El
coste para la aseguradora de los posibles desastres debe
quedar dentro de la capacidad de la aseguradora para
pagar las reclamaciones. A menudo, las aseguradoras
limitan su exposicion a la pérdida causada por un unico
evento a una pequefia porcion de su capital base o
intentan gestionarla mediante diversificacion financiera o
reaseguros.

En principio, la mortalidad vy el riesgo de longevidad cumplen
la mayoria de los requisitos para ser asegurables por parte
de empresas privadas. Mediante la implementacion
adecuada de suscripciones y de evaluacion vy clasificacion de
los riesgos, las aseguradoras pueden crear grupos de riesgo
homogéneos y hacer frente a posibles problemas de

> Los incendios, los accidentes automovilisticos vy los accidentes de trabajo
también pueden cumplir facilmente este criterio. Otros tipos de pérdidas solo
pueden definirse en teoria. Las enfermedades profesionales, por ejemplo,
pueden implicar una exposicion prolongada a condiciones perjudiciales de modo
que no sea posible identificar momento, lugar ni causa.
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seleccion adversa resultantes de informacion asimétrica. Los
eventos de mortalidad son, normalmente, no intencionados;
las pérdidas resultado de una muerte son, la mayoria de las
veces, evidentes y mensurables; la proteccion frente al
riesgo de longevidad tiene un valor real para el titular,
porgue elimina el riesgo de sobrevivir a sus activos, vy las
primas son, en general, asequibles en los mercados de
seguros competitivos. Para los contratos a largo plazo, como
en el caso de las rentas vitalicias, el punto critico proviene de
la naturaleza previsible del riesgo. Se debe a que es dificil
predecir cuanto tiempo viviran los miembros de un grupo
con suficiente precision 'y porque pueden producirse
desviaciones sistematicas de la duracion prevista de sus
vidas.

3.3 Riesgo de longevidad
diversificable y no
diversificable

En las Figuras 5(A), 5(B) y 5(0), se representan las tasas de
mortalidad proyectadas para una edad determinada x (a linea
azul continua) y tres conjuntos de posibles mortalidades futuras
(las lineas punteadas negras). Las desviaciones de los indices de
mortalidad proyectada en la Figura 5(A) se pueden explicar en
términos de fluctuaciones aleatorias de las tasas de mortalidad
observada sobre las correspondientes tasas de mortalidad
proyectada. Las fluctuaciones aleatorias son un componente
reconocido de riesgo en el negocio de los seguros a menudo
llamado riesgo de proceso. En términos simples, el riesgo de
variacion aleatoria es el riesgo de que las tasas de mortalidad
individuales difieran del resultado esperado como resultado del
azar (algunas personas moriran antes de su esperanza de vida y
algunas morirdn después). En la teoria del riesgo, existe un
principio fundamental que establece que la gravedad del riesgo
de proceso disminuye en términos relativos a medida que
aumenta el tamano del grupo. Las compafiias de seguros de vida
hacen frente a esta variacion aleatoria del riesgo mediante el
agrupamiento y basandose en la ley de los grandes numeros para
reducir su variabilidad.
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Figura 5: Mortalidad experimentada vs. fluctuaciones
aleatorias y desviaciones sistematicas

El perfil experimentado mostrado en la Figura 5(B) no puede
acreditarse solamente a fluctuaciones aleatorias, ya que
claramente podemos observar fluctuaciones aleatorias vy
desviaciones aleatorias de los valores esperados. Este patron
puede explicarse como resultado de una tendencia de la
mortalidad real diferente a la tendencia que estaba prevista,
COmo consecuencia de lo cual, se presentan desviaciones
sistematicas.
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El riesgo de las desviaciones sistematicas puede atribuirse al
riesgo de modelo o al riesgo de parametro. Esto significa que,
0 bien el modelo usado para proyectar la mortalidad o bien los
parametros relevantes que identifican ese modelo, no
representan las tendencias de mortalidad reales. El riesgo de
tendencia es, en cierto sentido, como el riesgo de inflacion, un
riesgo agregado que no puede diversificarse mediante
mecanismos de agrupamiento o de diversificacion. Ademas,
cuanto mayor sea el numero de individuos en un grupo de
seguros, mayor sera el impacto relativo del riesgo de
tendencia.

La ley de los grandes numeros no se aplica en el caso del
riesgo de tendencia. En el riesgo de tendencia, todas las
personas aseguradas o titulares de rentas vitalicias se
desviaran en la misma direccion y los resultados no se
aproximaran a los valores esperados aunque el tamano del
grupo aumente. Cuando las personas viven sistematicamente
mas de lo esperado, las aseguradoras se enfrentan a un riesgo
de longevidad (o mortalidad) agregado. lLas aseguradoras
privadas que pagan prestaciones vitalicias son incapaces de
cubrir este riesgo con eficacia sin los instrumentos de
cobertura adecuados.

El perfil de mortalidad experimentado representado en la
Figura 5 representa probablemente la consecuencia de una
catastrofe, es decir, el riesgo de un aumento repentino y a
corto plazo en la frecuencia de la mortalidad, como resultado,
por ejemplo, de una epidemia o una catastrofe natural. El
riesgo de mortalidad catastrofica es también, por definicion,
un riesgo no diversificable. El riesgo de proceso, el riesgo de
modelo y parametro, vy el riesgo de catastrofe constituyen los
cuatro componentes del riesgo de mortalidad.

Finalmente, los estudios empiricos en algunos paises sugieren
gue las generaciones nacidas en ciertos anos, o cohortes,
estan experimentando mejoras especificas en su riesgo de
mortalidad. En estas circunstancias, surge la nocion de riesgo
de mortalidad de la cohorte.
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4. Como gestionar el riesgo de longevidad

Las companias de seguros proporcionan la mayor parte de los
productos gue ayudan a las personas a gestionar el riesgo de
sobrevivir a sus activos. Las personas pueden asegurar los
ingresos de toda su vida comprando rentas vitalicias en la fase
de percepcion de sus planes de aportaciones definidas y
cuentas personales de jubilacion. También, voluntariamente,
pueden comprar una renta vitalicia de prima uUnica inmediata
(o una renta vitalicia diferida) a través de otros ahorros de
cantidades globales.

Para las aseguradoras, las soluciones para la gestion del riesgo
de longevidad aplicadas actualmente incluyen tanto técnicas
de control de pérdidas como técnicas de financiacion. Las
técnicas de control de pérdidas, en su mayor parte, se realizan
mediante el diseno de los productos, es decir, mediante una
adecuada seleccion de los diversos elementos que constituyen
un producto de seguros (por ejemplo, los riesgos cubiertos, el
vencimiento, el precio). Las técnicas de control de pérdidas
incluyen tanto estrategias de prevencion de pérdidas como de
reduccion de pérdidas. La prevencion de pérdidas comprende
técnicas de gestion del riesgo, cuya finalidad es reducir la
frecuencia de las pérdidas, y herramientas de reduccion de
pérdidas, que intentan reducir la gravedad de dichas pérdidas.

En la gestion del riesgo de longevidad individual y agregado,
el establecimiento de precios para los productos de seguros
proporciona una herramienta para la prevencion de pérdidas.
Si consideramos, por ejemplo, un producto de renta vitalicia,
las mejoras previstas en la longevidad recomiendan el uso de
una tabla de vida proyectada o potencial para fijar el importe
de las rentas. Ademas, debido a la incertidumbre en las
tendencias de mortalidad futuras (que constituye un riesgo no
diversificable), normalmente se agrega una carga de seguridad
sobre los precios, que se traduce en un aumento de las
primas pagadas por los asegurados. Si las aseguradoras de
vida han llevado a cabo sus operaciones de suscripcion y de
clasificacion de riesgos adecuadamente, especificar diferentes
cargas de contingencias para las diferentes categorias de
riesgos tambieén puede ser una solucion para aplicar efectos de
agrupacion y reducir los riesgos sistematicos.

Procurar la reduccion de pérdidas requiere controlar los
importes de las prestaciones pagadas. Con el nivel de los
contratos de rentas vitalicias tradicionales, esto no es posible,
va que el producto garantiza la misma cantidad de
prestaciones a lo largo de la vida del asegurado,
independientemente de su longitud. Por lo tanto, para
procurar la reduccion de pérdidas debe anadirse cierta
flexibilidad al producto de rentas vitalicias. Una solucion podria
ser reducir las prestaciones de la renta en caso de gue se
produzca una mejora de la mortalidad imprevista, por
ejemplo, mediante el desarrollo de contratos de rentas
vitalicias ligados a la longevidad. De este modo, se compartiria
el riesgo de longevidad entre los proveedores vy los titulares de
la renta vitalicia, lo que podria contribuir a reducir las primas
pagadas por los asegurados vy los requisitos de capital exigidos
para respaldar las rentas Vvitalicias prometidas por las
aseguradoras. Sin embargo, en este caso, el producto

resultante serfa una renta vitalicia no garantizada, algo gue
puede ser dificil de vender a los clientes. Una posible solucion
alternativa seria reducir el nivel de participacion en los
beneficios de las inversiones si se experimenta una mortalidad
adversa con un contrato de renta vitalicia con lucro.

Las técnicas de financiacion de pérdidas incluyen soluciones
de cobertura, de transferencia y de retencion. La transferencia
del riesgo puede realizarse mediante acuerdos de reaseguros
tradicionales, swaps de longevidad (reaseguros en forma de
swaps), transferencias de riesgos alternativas (Alternative Risk
Transfers o ART) gue implican titulizacion (por ejemplo, bonos
de longevidad, bonos de mortalidad), operaciones de
recompra y de transferencia de pensiones, y contratos de Q-
forward. La transferencia del riesgo puede realizarse también
mediante rentas vinculadas a la longevidad, gue son contratos
de rentas vitalicias que ajustan sus prestaciones si las mejoras
en la mortalidad observadas difieren notablemente de Ia
mortalidad esperada.

Las estrategias de cobertura, en general, consisten en asumir
el riesgo que compensa otro riesgo asumido por el asegurador
que implica, por ejemplo, varias carteras o lineas de negocio
dentro de la empresa. En particular, una cobertura natural del
riesgo de longevidad consiste en la suscripcion tanto de
seguros de vida como de rentas vitalicias para grupos similares
de asegurados.

4 .1 .Rentas vitalicias

Las rentas vitalicias estandar constituyen la herramienta clasica
para la gestion del riesgo de longevidad individual. Estan
presentes en sistemas de seguridad social de prestaciones
definidas y de contribucion nocional definida proporcionados
por los gobiernos, en planes de prestaciones definidas
proporcionados por las empresas a través de fondos de
pensiones y en rentas vitalicias proporcionadas por empresas
de seguros. Las rentas vitalicias constituyen un instrumento
financiero Unico que cumple dos de los objetivos mas
importantes de un plan de pensiones: (i) protegen al titular en
caso de que sobreviva a sus activos; vy (i) proporcionan
ingresos de jubilacion para la vida restante del titular y sus
dependientes, ofreciendo, por lo tanto, un seguro de
longevidad.

En ausencia del riesgo de longevidad agregado, el mecanismo
de agrupacion implicito en la ley de los grandes numeros seria
suficiente para que los proveedores de rentas vitalicias
pudieran gestionar el riesgo de longevidad. En presencia de
riesgo sistematico de longevidad, la provision de seguros de
longevidad para las personas se convierte en una tarea dificil,
ya que los instrumentos existentes no permiten a los
proveedores de rentas vitalicias cubrir de forma efectiva el
riesgo de longevidad agregado. A pesar de su atractivo, el
mercado de las rentas vitalicias sigue siendo pegueno en
relacion con la magnitud del riesgo al gue estan expuestas las
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personas. Los productos de rentas vitalicias se han vendido en
el pasado, principalmente como vehiculos de acumulacion
para la jubilacion, en lugar de como productos de percepcion
de pagos (Brown et al., 2001). Varios obstaculos de oferta y
demanda pueden explicar esta baja rentalizacion®.

Por el lado de la demanda, las limitaciones al desarrollo de los
mercados de rentas vitalicias incluyen, en primer lugar, el nivel
de rentalizacion de las pensiones financiadas de sistema de
reparto, es decir, la cantidad por la cual las rentas vitalicias se
ven reducidas por provisiones de seguridad social y la
cantidad por la gue se ven reducidas por otras formas de
ahorro de pensiones como los planes profesionales de
beneficio definido. En segundo lugar, existe la percepcion de
que el precio de las rentas vitalicias es injusto, sobre todo
porgue las companias de seguros de vida no divulgan del todo
la informacion sobre las técnicas utilizadas para calcular las
primas de rentas vitalicias. En tercer lugar, la posibilidad de
dejar activos como legado a los dependientes no se contempla
en las rentas vitalicias simples.

En cuarto lugar, la demanda de rentas Vvitalicias viene
determinada, en cierta medida, por consideraciones
personales como la ayuda a la familia, la necesidad de cubrir
los costes de gastos medicos inesperados, la inexistencia de
suficientes activos liquidos para comprar una renta vitalicia, u
otros problemas de liquidez. Por ejemplo, para las personas
mayores, el riesgo de tener que pagar grandes cuentas
medicas o de cubrir el coste de una asistencia médica especial
induce a conservar al menos una fraccion de sus activos en
lugar de rentalizarlos.

En quinto lugar, los incentivos fiscales se consideran
insuficientes para estimular la proteccion por parte de los
seguros frente al riesgo de longevidad. En los mercados
competitivos modernos, las decisiones financieras individuales
también estan impulsadas por la percepcion de las personas
del atractivo de inversiones alternativas, tanto durante su vida
activa como después de jubilarse. Por ejemplo, puede que
algunos individuos eviten la rentalizacion alegando que
pueden administrar sus activos mejor que los gestores de
fondos de las instituciones. En este escenario, la introduccion
de incentivos fiscales (o de activos competidores con ventajas
fiscales) podria socavar la decision del ahorro propio en favor
de la compra de la proteccion de una renta vitalicia. Por
ultimo, en algunos casos, existe una desconfianza
generalizada respecto a las instituciones que proporcionan
dichas rentas.

Por el lado de la oferta, el tipo y el alcance de las limitaciones
impuestas al desarrollo de los mercados de rentas vitalicias
también es relevante. En primer lugar, es necesario disponer
de gran calidad de informacion sobre las tablas de mortalidad
que representan la distribucion de vida Util restante prevista de
un grupo particular. Las tablas de mortalidad proyectada
deben tener en cuenta la naturaleza estocastica de la vida Util
restante y abarcar los efectos de cohorte. La incertidumbre
con respecto a las tablas de mortalidad puede causar que las
companfias de seguros apliquen precios conservadores a las

6
Para un analisis detallado sobre este particular consulte, por ejemplo, Stewart
(2007) y Rusconi (2008).
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rentas vitalicias, agravando los problemas de seleccion adversa
y reduciendo su acceso al mercado. Ademas, la incertidumbre
con respecto a los datos de mortalidad puede provocar que
los particulares subestimen seriamente sus posibilidades de
supervivencia, lo cual, a su vez, puede llevarles a subestimar la
importancia de un seguro de longevidad. En este sentido, la
difusion de la informacion sobre mortalidad se debe considerar
un asunto de interés publico y debe formar parte de una
politica de supervision transparente7.

En segundo lugar, los mercados de renta vitalicia a menudo se
ven afectados por graves problemas de seleccion adversa.
Esto ocurre si los compradores de las rentas vitalicias resultan
vivir por encima de la media, lo que lleva a las companhias de
seguros a elaborar tablas de mortalidad independientes para
los titulares de rentas vitalicias, en contraposicion a las de la
poblacion en general. La existencia de problemas de seleccion
adversa lleva a las empresas a incluir margenes importantes
en los precios de los contratos de rentas vitalicias. Que la
seleccion adversa sea cuantitativamente importante puede
depender de si la rentalizacion se considera opcional u
obligatoria. En este sentido, aumentar la rentalizacion
obligatoria puede reducir significativamente los problemas de
seleccion adversa.

En tercer lugar, el potencial de crecimiento en los mercados
de rentas vitalicias no puede realizarse plenamente si las
companfias de seguros carecen de activos con los cuales
respaldar los compromisos a largo plazo que representan las
rentas vitalicias. Las compafiias de seguros que ofrecen
productos de renta vitalicia deben hacer frente a tres fuentes
principales de riesgo: el riesgo de tipos de interés, el riesgo de
inflacion y el riesgo de longevidad. Los tipos de activos
apropiados gue gestionan estos riesgos o bien no existen o no
estan disponibles en cantidades suficientes.

En cuarto lugar, los mercados de rentas vitalicias tradicionales
estan incompletos, en el sentido de que no ofrecen proteccion
contra la inflacion, carecen de exposicion al mercado de
capitales, tienen poca liquidez y no aseguran contra multiples
eventualidades. Por Ultimo, existe preocupacion con respecto
a los requisitos de capital regulatorios y respecto al poder gue
tienen en el mercado los proveedores existentes, lo cual
dificulta la supervivencia de los nuevos participantes. Con el fin
de abordar estos problemas, existen algunas opciones de
politicas para fomentar y promover los mercados de rentas
vitalicias.  Algunos  ejemplos  incluyen  rentalizaciones
obligatorias, mejorar la formacion financiera, combatir el riesgo
de longevidad y generar indices de longevidad.

7 En Portugal, por ejemplo, no hay tablas de vida oficiales (ni tablas de vida
contemporaneas ni prospectivas) para la poblacion general portuguesa o para
las poblaciones con seguros de vida. Como resultado, las companias de seguros
de vida se ven obligadas a utilizar como base técnica las tablas de vida
compiladas para otros paises. Aunque esta practica esta autorizada por el
supervisor portugues, el uso de tablas de supervivencia compiladas para una
poblacion diferente implica un potencial de desviacion en comparacion con las
condiciones demograficas observadas en Portugal, y entrana riesgos
significativos de base, en particular el riesgo de sobrestimar el riesgo de
mortalidad de la poblacion.
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4.2 .Fondos de rentas
vitalicias agrupadas

En las rentas vitalicias uniformes estandar, los proveedores
hacen frente tanto a los riesgos de mortalidad sistematicos
como idiosincrasicos. Algunos autores han propuesto una
estructura de rentas Vvitalicias alternativa en la cual los
participantes agrupados estan asegurados contra el riesgo de
longevidad idiosincrasico pero todavia deben hacer frente al
riesgo de longevidad sistematico®. La idea es construir un
fondo de rentas vitalicias agrupadas (pooled annuity fund o
PAF) teniendo en cuenta los grupos o cohortes de jubilados y
siguiendo una estrategia de autoasignacion de rentas de grupo
(group self annuization o GSA). Los fondos de rentas vitalicias
agrupados tienen muchas similitudes con las rentas vitalicias
estandar en el sentido de que los fondos liberados por los
participantes que mueren prematuramente (créditos de
mortalidad) se redistribuyen entre los supervivientes, de que
los participantes renuncian a sus motivaciones de legado o de
liquidez, de que la decision de compra de un fondo de renta
vitalicia agrupado es irreversible, y de que explotan las
ventajas de la diversificacion de la inversion. Sin embargo,
presentan una diferencia crucial: los pagos de prestaciones
estan vinculados a la experiencia de la mortalidad del grupo v,
como tal, los ingresos de los titulares y las posibilidades de
consumo estan expuestos a la incertidumbre asociada con el
riesgo de mortalidad del grupo. Las companhias de seguros vy
demads instituciones que crean fondos de rentas vitalicias
agrupados actuan solo como administradores de las cuentas
y, por lo tanto, no hacen frente a los riesgos de inversion, de
mortalidad o de longevidad. Esto significa que los fondos de
rentas vitalicias agrupados transfieren el riesgo agregado de
longevidad de los proveedores de las rentas vitalicias a los
participantes de los fondos, ofreciendo asi una solucion de
cobertura alternativa.

En un fondo de rentas vitalicias agrupado, el valor futuro de
las prestaciones de las rentas vitalicias permanece constante
durante todo el contrato a menos qgue se observen
desviaciones de las tasas de mortalidad esperadas. Si no es el
€aso, es decir, si el nimero de personas que sobreviven hasta
una edad mayor es distinto al esperado, el capital restante
debe ser redistribuido entre los supervivientes restantes. En un
escenario  donde el numero de supervivientes es
sistematicamente superior al inicialmente previsto, los pagos
de prestaciones se reduciran para evitar desequilibrios de
fondo. Los fondos de rentas vitalicias agrupados introducen un
mecanismo de ajuste automatico a los factores de riesgo
economicos y demograficos, y garantizan que los activos del
fondo estan en equilibrio con sus obligaciones.

4.3. Seguro de longevidad

Una solucion de cobertura alternativa para el riesgo de
longevidad es un contrato de seguro de vida diferido ajustado

8 Véase, por ejemplo, Piggott et al. (2005) y Valdez et al. (2006).
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a la inflacion llamado renta vitalicia diferida vinculada a la vida
avanzada (advanced-ife delayed annuity o ALDA)’. Este
producto deberia adquirirse a una edad temprana
determinada, se pagaria en cuotas durante un largo periodo y
no tendria ningun valor en efectivo o prestaciones de
supervivencia. En este contrato, el periodo de aplazamiento
puede considerarse deducible, ya que el titular de la pdliza
financia su consumo hasta una determinada edad avanzada
(de entre 80 a 90 anos, por ejemplo), tras lo cual el
asegurador comienza a pagar la renta vitalicia durante todo el
tiempo que el titular siga vivo '

Estas rentas vitalicias se suelen llamar "seguros de longevidad”
porgue empiezan a pagar al beneficiario un flujo de ingresos
de por vida a una edad mas tardia para impedir que se agoten
el resto de sus ahorros y ofrecen un ingreso para toda la vida
restante. Las personas que se enfrentan a un riesgo
significativo de quedarse sin dinero pueden desear considerar
comprar una renta vitalicia diferida que se inicie a una edad
avanzada. De esta manera, pueden asegurar sus ingresos de
jubilacion frente al riesgo de longevidad individual sin todas las
desventajas de comprar una renta vitalicia efectiva
inmediatamente tras la jubilacion (falta de liquidez y de
flexibilidad para utilizar los ahorros acumulados de cualquier
forma que elijan, pérdida de posibles ganancias mediante
inversiones, incapacidad para transmitir sus ahorros a sus
herederos, etcétera).

4.4 Transferencia (buy-out) y
recompra (buy-in) de
pensiones

Las transferencias y recompras de pensiones son un tipo de
transaccion que se utiliza desde hace tiempo para transferir
obligaciones vy activos asociados a un conjunto especifico de
participantes de un plan de pensiones a una compania de
seguros mediante un contrato de rentas vitalicias de grupo.
Las operaciones pueden disefarse para reducir el tamano del
plan de pensiones en el balance del patrocinador o para liberar
al patrocinador de forma permanente de los riesgos de
inversion y longevidad asociados con las prestaciones de la
pension.

En una transferencia de la pension, los activos del plan de
pensiones o un bloque de rentas vitalicias aseguradas se
transfieren a una compania de seguros. Todo el riesgo de
activo 'y de longevidad se transfiere, incluyendo la
administracion del plan. Las aseguradoras suelen emitir un
contrato de rentas vitalicias de grupo como parte de una
transferencia a cambio de un pago de prima Unica. La
transaccion proporciona al asegurador la capacidad completa

° Veéase, por ejemplo, Milevsky (2005).

10 Recientemente, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos anuncio que
nuevas normas tributarias permitirdn a los particulares utilizar hasta un 25% de
los saldos de su 401(k) y su IRA (ndividual Retirement Account) (hasta un
maximo de 125.000 dolares) para comprar una renta vitalicia de ingresos
diferida siempre que empiecen a percibir l0s ingresos a partir de los 85 afnos.
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para controlar y gestionar los activos subyacentes, pero
también lo expone a todos los riesgos relacionados con la
gestion de dichos activos (riesgo de inversion, riesgo de
crédito, riesgo de inflacion, riesgo de longevidad vy riesgo de
liquidez).

Una transaccion de recompra de una pension permite mayor
flexibilidad en el sentido de gue los activos subyacentes siguen
perteneciendo al gestor del plan de pensiones, que paga una
prima unica a una compahnia de seguros a cambio de una
renta vitalicia de grupo que realice pagos periodicos que se
correspondan con los de sus obligaciones de pensiones. La
renta vitalicia se registra como un activo en los libros del plan
pensiones. Todo el riesgo de activo y de longevidad se
transfiere, pero no asi la gestion del plan. Una recompra
constituye la transferencia parcial del riesgo, ya que el
comprador asume la obligacion ultima de los pagos a los
titulares. La recompra puede ser revocable vy puede
convertirse en una transferencia en algun momento posterior
en el tiempo.

Las transferencias y recompras de pensiones permiten a los
planes de pensiones liberarse de los riesgos de longevidad, de
inflacion y de inversion de los activos. A cambio, los miembros
del plan pasan a estar expuestos al riesgo de la contraparte
por parte del asegurador (proveedor de la renta vitalicia). Las
transferencias completas suelen ir seguidas del cierre del plan
de pensiones. Las transferencias de pensiones pueden ser una
solucion atractiva para los planes mas pequenos que quieren
eliminar su exposicion al riesgo de longevidad.

Las rentas Vvitalicias resultantes de las transacciones de
transferencia o de recompra pueden ser muy costosas debido
a los requisitos legales por parte de las compariias de seguros.
Ademas, la capacidad en el mercado de rentas vitalicias en
bloque es limitada, ya que las aseguradoras de vida tienen
poco interés por un riesgo de longevidad adicional. Su
disposicion a aceptar mas riesgo de longevidad también esta
restringida por el hecho de gue la posibilidad de diversificar el
riesgo de mortalidad es reducida. Por otra parte, las
restricciones normativas y legales en muchos paises y los
grandes desajustes entre la mortalidad y la exposicion a la
longevidad pueden dificultar el desarrollo de estas
transacciones.

4.5, Contratos de cobertura
del riesgo de longevidad

Los contratos de cobertura del riesgo de longevidad, ya sean
estructurados como un seguro de longevidad o como un
swap de longevidad, proporcionan planes de pensiones con
una estrategia de mitigacion del riesgo de longevidad. Con la
suscripcion de un contrato de cobertura del riesgo de
longevidad, los planes de pensiones pretenden cubrir el riesgo
de longevidad al mismo tiempo gue mantienen el tipo de
interés vy el riesgo de inversion. Los contratos de cobertura del
riesgo de longevidad estan disenados para reducir el riesgo
para los planes de pensiones del aumento de los costes
asociado con una experiencia de longevidad desfavorable
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inesperada, es decir, que los miembros del plan vivan
sistematicamente mas de lo que se refleja en sus suposiciones
de mortalidad.

A groso modo, existen dos tipos de contratos de cobertura del
riesgo de longevidad: contratos basados en indemnizaciones y
contratos basados en indices. Con ambos tipos de contratos,
el plan de pensiones (comprador de cobertura) se
compromete a proporcionar a la contraparte (proveedor de
cobertura) pagos regulares predeterminados, o "fijos’, basados
en las suposiciones de mortalidad acordadas. En cambio, la
contraparte ofrece al plan de pensiones pagos regulares
variables basados bien en la experiencia de mortalidad real del
plan de pensiones (contrato de longevidad basado en
indemnizaciones) o bien en un indice de mortalidad o de
longevidad acordado (contrato basado en el indice de
longevidad). Para el plan de pensiones, el objetivo es tener
resultados mas predecibles durante el periodo cubierto por el
contrato de cobertura del riesgo de longevidad. La contraparte
del contrato asume el riesgo de longevidad durante el periodo
cubierto por el contrato. Sin embargo, la responsabilidad final
para el pago de las prestaciones de las pensiones a los
beneficiarios del plan sigue estando en manos del plan de
pensiones.

En el caso de los contratos de longevidad basados en
indemnizaciones, si los beneficiarios del plan de pensiones
viven mas de lo asumido en las valoraciones actuariales del
plan, los pagos mas elevados de la contraparte al plan de
pensiones sirven para compensar los costes mas elevados de
las pensiones del plan. En este escenario, el contrato basado
en indemnizaciones generalmente suele tener un valor positivo
para el plan de pensiones. Si, por otro lado, los beneficiarios
viven menos de lo esperado, los pagos menores de la
contraparte al plan de pensiones significan que el coste total
para el plan de pensiones del pago de las pensiones a los
beneficiarios se mantendra constante. De esta manera, los
contratos basados en indemnizaciones protegen a los planes
de pensiones de los aumentos y disminuciones de los costes
resultantes de cambios imprevistos en la longevidad de los
beneficiarios del plan.

En el caso de contratos basados en indices, la experiencia de
mortalidad real del plan de pensiones no afecta a la cantidad
de los pagos del proveedor de cobertura al plan de pensiones
directamente. Sin embargo, si hay un incremento en la
longevidad medida por el indice utilizado para establecer los
pagos de la contraparte al plan de pensiones, los pagos de la
contraparte al plan seran mayores. Los planes de pensiones
que suscriben un contrato en base a indices estan expuestos
al riesgo de base. El riesgo de base hace referencia al riesgo
emergente de la posibilidad de que la experiencia de
mortalidad del plan de pensiones pueda diferir del indice en el
cual se basa el contrato. Esto significa que el riesgo de
longevidad del plan se mitigara mediante el contrato solo en la
medida en que los cambios en la mortalidad de los
beneficiarios de la pension se correspondan con los cambios
en el indice. Por el contrario, los contratos de cobertura del
riesgo de longevidad basados en indemnizaciones no
presentar ningun riesgo de base, ya que indemnizan al plan de
pensiones por su experiencia real (es decir, los pagos variables
se basan en la experiencia de mortalidad real del plan).
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A diferencia de una transferencia o recompra de pensiones, la
cobertura de longevidad solo permite que el plan de pensiones
transfiera el riesgo de longevidad, mientras que otras fuentes
de riesgo permanecen en sus libros y deben gestionarse por
separado. No existe transferencia de activos, lo que permite
que el patrocinador del plan conserve el control de las
inversiones vy la exposicion al retorno de los activos. En una
cobertura de longevidad, los riesgos estan cubiertos por una
contraparte, normalmente un banco de inversiones, una
aseguradora o0 una reaseguradora.

Contrariamente al caso de las transferencias o recompras de
pensiones, qgue requieren una importante prima por
adelantado vy el reconocimiento inmediato de una pérdida si la
prima es mayor que la actual reserva de activos, los contratos
de cobertura del riesgo de longevidad permiten a los
proveedores del plan gestionar el riesgo de longevidad mas
eficientemente, sin tener que pagar una prima por adelantado
y sin impacto inmediato en sus balances'”.

Sin embargo, los contratos de cobertura del riesgo de
longevidad presentan algunos riesgos para un proveedor de
planes de pensiones o de rentas vitalicias. En primer lugar, los
compradores de cobertura pueden verse expuestos al riesgo
de la contraparte, es decir, al riesgo de gue la contraparte del
contrato de cobertura del riesgo de longevidad no dure hasta
cumplir con sus obligaciones contractuales. Aungue
generalmente los flujos de pago entre las contrapartes son
netos, el comprador de cobertura puede exigir garantias
colaterales para mitigar este tipo de riesgo adicional o exigir
una valoracion crediticia de la contraparte.

En segundo lugar, los compradores de cobertura estan
expuestos al riesgo de refinanciacion si los contratos de
cobertura del riesgo de longevidad se negocian para un
periodo de tiempo mas corto que las obligaciones que cubren.
El riesgo de refinanciacion proviene del hecho de que suscribir
un nuevo contrato sera mads costoso si finalmente la
longevidad aumenta mas rapido de lo esperado. El riesgo de
refinanciacion serd mas significativo para los contratos de
cobertura de riesgos basados en indices ya que los contratos
basados en indemnizaciones implican poco o ningun riesgo de
refinanciacion, dado que normalmente estan estructurados
para el resto de la vida de las poblaciones cubiertas, o, por o
menos, para un periodo suficientemente largo como para
cubrir el vencimiento de las prestaciones durante la vida de la
mayoria de la poblacion cubierta. En tercer lugar, los
compradores de cobertura estan expuestos al riesgo de base
descrito anteriormente. Finalmente, los contratos estan sujetos
a riesgos legales ya que no se comercializan en un
intercambio.

La cuestion del riesgo de base es fundamental para el
desarrollo de un mercado de longevidad. Los indices de
mortalidad de la poblacion completa conllevan riesgo de base
para las obligaciones de los fondos de pensiones individuales y
las aseguradoras. Este riesgo de base tiene como origen la

1 Para una lista detallada de los swaps de longevidad, transferencias del riesgo
de longevidad vy transacciones de reaseguros de longevidad que han tenido
lugar en los mercados de reaseguros y de capital, véase, por ejemplo,
http:\/\/www.Artemis.BM\/Library\/longevity_swaps_risk_transfers.html.
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edad, el género, la ubicacion regional y la situacion
socioecondomica. Un reto importante para el mercado es la
necesidad de desarrollar la transparencia y la liguidez mediante
la estandarizacion, manteniendo al mismo tiempo los
propositos de cobertura de los instrumentos del mercado de
capital. En los ultimos anos, se han realizado una serie de
iniciativas para fomentar la transparencia en el mercado en
relacion con el riesgo de longevidad y para contribuir al
desarrollo de los mecanismos de transferencia del riesgo de
longevidad, en concreto, la creacion de indices de riesgo de
longevidad. Los ejemplos mas significativos incluyen el Credit
Suisse Longevity Index, lanzado en diciembre de 2005; el JP
Morgan Index with LifeMetrics, lanzado en marzo de 2007; el
Goldman Sachs Mortality Index, lanzado en diciembre de
2007; y los Xpect Data, lanzados en marzo de 2008 por
Deutsche Borse.

4.6. Bonos de mortalidad vy
longevidad

Una solucion alternativa del mercado de capitales para la
cobertura del riesgo de longevidad implica la titulizacion, es
decir, la emision de bonos de longevidad o de mortalidad.
Estos bonos son, esencialmente, instrumentos de deuda
financiera con vencimiento estocastico, en los cuales los flujos
de efectivo futuros del capital invertido o del cupon dependen
de la materializacion de un indice de supervivencia o de
mortalidad dentro de una cohorte de nacimiento o poblacion
seleccionada (Blake et al, 2006). El indice de supervivencia
representa, por lo general, la proporcion de una poblacion de
referencia inicial con una edad en el momento que sigan vivos
en un determinado momento futuro, t. El indice de mortalidad
representa, por lo general, el nivel de mortalidad por ano t
comparado con el del afio base.

Los bonos de longevidad fueron propuestos por primera vez
por Blake y Burrows (2001), y el primer bono operativo
vinculado a la mortalidad (el bono de mortalidad en catdstrofes
de Swiss Re) se emitio con éxito en 2003. Un bono vinculado
a la mortalidad (el bono de longevidad de EIB/BNP Paribas) se
anuncio en 2004 pero finalmente no llegd al mercado.
Posteriormente, se han emitido otros productos vinculados a
la mortalidad. La idea subyacente al uso de bonos de liquidez
como instrumentos de cobertura para los titulares
(proveedores de rentas vitalicias y fondos de pensiones) es
muy sencilla: si la poblacion de referencia vive mas de lo
esperado, los pagos de los cupones seran mayores de lo
previsto y generaran flujos de efectivo adicionales para los
proveedores de rentas vitalicias que asumen el riesgo de
longevidad en sus carteras de rentas vitalicias. El bono debe
ser, en principio, un bono a muy largo plazo disenado para
proteger al titular contra cualguier mejora inesperada en la
mortalidad hasta el vencimiento de una fraccion considerable
de los flujos de efectivo de la cartera de rentas vitalicias.

Los bonos de longevidad proporcionan una perfecta cobertura
solo para los proveedores con miembros del plan o titulares de
rentas vitalicias que tengan exactamente la misma experiencia
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de mortalidad en el tiempo gue la cohorte subyacente al bono.
Si los miembros del plan o los titulares de rentas vitalicias
tienen una experiencia de mortalidad que difiere de la de la
poblacion nacional, se presentard una vez mas riesgo de base.

Los bonos vinculados a la mortalidad corresponden a una
clase general de bonos cuyos flujos de efectivo estan
ligados a la mortalidad efectiva. Se diferencian de los bonos
de longevidad en que sus flujos de efectivo estan
vinculados a un indice de mortalidad, mientras que, en el
caso de los bonos de longevidad, los flujos de efectivo
estan vinculados a un indice de supervivencia. ElI primer
bono con flujos de efectivo vinculado a la efectividad de un
indice de mortalidad compuesto fue el bono de Swiss Re,
emitido en diciembre de 2003. Este bono tenia un
vencimiento de tres anos, un capital invertido de 400
millones de dolares, y ofrecia a los inversores un cupon con
interés variable de LIBOR+135 puntos basicos. A cambio
de este interés nominal, el capital invertido quedaba
desprotegido, y dependia del valor efectivo de un indice
ponderado de las tasas de mortalidad en cinco paises:
Estados Unidos, Reino Unido, Francia, ltalia y Suiza. El
capital invertido era reembolsable por completo solamente
si el indice de mortalidad no excediera 1,3 veces el nivel de
base de 2002 durante cualquier afo de la vigencia del
bono, y, por lo demas, dependia de los valores efectivos
del indice de mortalidad. Este bono de catastrofe de
mortalidad a corto plazo fue disefiado para cubrir al emisor
contra un extremo aumento en la mortalidad, es decir, el
riesgo de que los asegurados vivieran, en promedio, menos
de lo esperado vy asi, desde la perspectiva de Ia
aseguradora, el riesgo de que las prestaciones de las
polizas de vida tuvieran que ser pagados antes de lo
previsto.

Hay muchos tipos de bonos de longevidad que podrian
desarrollarse. Dos amplias categorias incluyen bonos de
longevidad de "capital en riesgo’, es decir, bonos en los cuales
el inversor corre el riesgo de perder todo el capital invertido o
parte de él, si el evento de mortalidad subyacente se cumple,
y bonos de longevidad "basados en el cupon’, en los cuales el
pago del cupon esta vinculado a la mortalidad. Otras
categorias potenciales incluyen bonos de longevidad de cupodn
cero, bonos de longevidad apalancados y extensiones de
longevidad, bonos de longevidad inversa, bonos diferidos de
longevidad, bonos de supervivencia y bonos de longevidad
garantizados por deuda.

El mercado de bonos vinculados a la mortalidad esta
experimentando un aumento constante desde su primera
edicion en 2003. No obstante, si los bonos de longevidad
deben proporcionar instrumentos de cobertura efectivos para
los riesgos de longevidad a los que estan expuestos los
proveedores de planes de pensiones y de rentas vitalicias, es
necesario resolver diversos problemas asociados con la
creacion de un nuevo mercado liquido de valores vinculados a
la mortalidad. En primer lugar, existe un punto débil potencial
en el mercado de los bonos de longevidad en el lado de la
oferta, porgue hay pocos emisores naturales potenciales.
Debido a este problema, algunos abogan por la emision de
bonos de longevidad por parte de los gobiernos. Existen una
serie de argumentos en favor y en contra de que los
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gobiernos emitan bonos de longevidad. Autores como Blake y
Burrows (2001), Blake (2003) y Brown y Orzag (2006) se
muestran a favor de la emision de bonos de longevidad por
parte del gobierno invocando algunos de los argumentos
clasicos para la intervencion del gobierno (bienes publicos,
externalidades, fallos del mercado, seleccion adversa,
cuestiones intergeneracionales, etc.).

Especificamente, los autores argumentan que esa emision
por parte del gobierno suprimiria un fallo del mercado
debido a un mercado incompleto (los gobiernos actuarian
como prestamistas de Ultima instancia), y que,
distribuyendo el riesgo sobre un gran numero de
contribuyentes, se eliminaria el precio de mercado del
riesgo de longevidad. También argumentan que el hecho
de que los gobiernos contribuyan al incremento en la
longevidad y emitan bonos de longevidad permitiria una
mayor distribucion intergeneracional del riesgo. Con
respecto a las cuestiones intergeneracionales, si bien los
mercados financieros comparten con los gobiernos la
capacidad para asignar el riesgo entre los tenedores de
riesgo y en el tiempo, los gobiernos tienen el poder
exclusivo para asignar el riesgo tanto a las generaciones
actuales (nacidas) como futuras (no nacidas). Un
argumento relevante contra la emision por parte del
gobierno de bonos de longevidad es que los gobiernos
tienen ya una gran exposicion al riesgo de longevidad a
traves de los sistemas de pensiones de prestaciones
definidas y de los sistemas publicos de atencion sanitaria, y
que, mediante la emision de bonos de longevidad, los
gobiernos estarian diversificando solamente dentro de su
grupo de contribuyentes (Dowd, 2003).

En segundo lugar, la eleccion del indice de supervivencia es
fundamental para el éxito de los bonos de longevidad, puesto
que los flujos de efectivo de los bonos deben ser
razonablemente cercanos a los pagos gue el cobertor necesita
hacer si el bono debe proporcionar una cobertura eficaz. Los
indices de supervivencia son objeto de algunos problemas ya
que () estdn construidos a partir de datos de mortalidad que
se publican con poca frecuencia y sujetos a errores de
medicién y errores estadisticos, (i) los datos de mortalidad
historicos que normalmente respaldan el indice necesitan
matizarse y estan sujetos a riesgos de integridad vy
contaminacion, y (i) el disefo del indice implica proyecciones
de escenarios de mortalidad futura que estan sujetos a riesgos
tanto de modelo como de parametro.

En tercer lugar, los valores ligados a la longevidad conllevan
problemas significativos de valoracion puesto que no pueden
ser valorados mediante los métodos de curva de rendimiento
y arbitraje cero (o valor actual neto) estandar a causa de un
mercado incompleto. Se han sugerido meétodos alternativos
para estimar el precio de mercado del riesgo de longevidad
que incluyen enfoques de distorsion de los precios, el uso de
principios de primas clasicos (por ejemplo, el principio de
desviacion estandar) o medidas de rendimiento tradicionales
(por ejemplo, la ratio de Sharpe), la adopcion de un enfoque
de riesgo neutral, el uso de la varianza media y estrategias de
minimizacion de los riesgos o bien una derivacion del modelo
de precios de los activos de capital de consumo.
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En cuarto lugar, la estandarizacion, la liquidez vy la
transparencia han demostrado ser cruciales para el desarrollo
del mercado para cada producto financiero, y deben tenerse
en cuenta también en el caso de los bonos de longevidad. En
quinto lugar, las coberturas del riesgo de longevidad mediante
instrumentos del mercado de capitales deben resultar en un
alivio adecuado del capital de riesgo para los fondos de
pensiones con el fin de aumentar el atractivo de las coberturas
de longevidad. Finalmente, deben abordarse adecuadamente
los problemas de riesgo de crédito, ya que los bonos de
longevidad transfieren el riesgo de longevidad a las
contrapartes.

4 /. Contratos Q-forward

Introducidos por el banco de inversiones JPMorgan, un g-
forward es un acuerdo entre dos partes para intercambiar en
una fecha futura (el vencimiento del contrato) una cantidad
proporcional a la tasa de mortalidad efectiva de una
determinada poblacion o subpoblacion, a cambio de una
cantidad proporcional a una tasa de mortalidad fija que se ha
acordado mutuamente al principio. En otras palabras, un g-
forward es un swap de cupon cero gue cambia mortalidad fija
por mortalidad efectiva al vencimiento (Coughlan et al., 2007).
En este contrato, el vendedor de g-forward, es decir, el
comprador de cobertura (por ejemplo, un fondo de pensiones)
percibira un pago de la contraparte del contrato si la
longevidad aumenta mas de lo esperado.

Contrariamente a los bonos de longevidad y swaps, que estan
vinculados a una tasa de supervivencia que depende de una
serie de tasas de mortalidad, los g-forward se basan en una
tasa de mortalidad unica. La parte variable del g-forward esta
vinculada a un indice general (el indice LifeMetrics), que se
deriva de las estadisticas de la poblacion nacional. Los datos
relevantes son del dominio publico, para referencia de los
inversores. Los contribuyentes de tasa fija (es decir, aquellos
que reciben una tasa de mortalidad variable) requieren una
compensacion para asumir el riesgo de longevidad. La tasa de
cotizacion a plazo esta por debajo de la tasa de mortalidad
prevista correspondiente de modo gue, de promedio (es decir,
si la mortalidad se hace efectiva segun lo previsto), se realizard
un pago neto de los receptores de tipo fijo a los
contribuyentes de tipo fijo. La ampliacion puede considerarse
como la prima de riesgo por asumir el riesgo de longevidad.
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En principio, el contrato de g-forward podria ser el elemento
basico para el desarrollo de muchos otros productos derivados
mas complejos vinculados a la longevidad, por ejemplo swaps
de longevidad basados en indices. Al establecer una cartera de
g-forward, los proveedores (companias de seguros de vida,
proveedores de planes de pensiones y de rentas vitalicias)
podrian, en principio, disefar una cobertura eficaz de los
riesgos de mortalidad o longevidad.

4.8. Acuerdos de reaseguros

Las aseguradoras vy los bancos pueden diversificar riesgos de
longevidad especificos agrupando titulares de rentas vitalicias,
gestionando la parte previsible del riesgo de longevidad
agregado y estableciendo primas adecuadas. La transferencia
del riesgo puede realizarse mediante acuerdos de reaseguros
tradicionales o mediante reaseguros tipo swap. En este ultimo
caso, el interés de este acuerdo de reaseguros es,
principalmente, la posibilidad que supone de que el
reasegurador cubra el riesgo tomado del emisor mediante una
transferencia a los mercados de capital, concretamente
mediante bonos de longevidad.

Los acuerdos de reaseguros tradicionales (por ejemplo,
reaseguro de excedentes, reaseguros XL, Stop-Loss, etc.)
también se pueden aplicar, al menos en principio, a las
carteras de rentas vitalicias (véase, por ejemplo, Olivieri,
2005). La transferencia del riesgo via reaseguros tradicionales
principalmente se basa en la mayor diversificacion de los
riesgos cuando la reaseguradora los asume, gracias a una
aplicacion del efecto de agrupacion. Sin embargo, dicha
aplicacion del efecto de agrupacion solamente puede lograrse
en relacion con las fluctuaciones aleatorias de la mortalidad,
mientras gue el riesgo sistematico de longevidad no se puede
diversificar dentro del proceso de seguros y reaseguros. Por lo
tanto, para ser mas eficaz, la transferencia a los reaseguros
debe complementarse con una transferencia posterior a los
mercados de capital, concretamente mediante bonos
vinculados a la longevidad o a la mortalidad.
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5 Observaciones finales
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El riesgo de longevidad, que es la incertidumbre acerca de la
evolucion futura de la mortalidad, afecta a los proveedores de
pensiones, a las entidades de seguros de vida y a los
gobiernos. La estructura de la poblacion de los paises
desarrollados tiende cada vez mas hacia la vejez, vy los efectos
sobre la mortalidad de los avances meédicos y de un mejor
estilo de vida son, hasta cierto punto, impredecibles. Hasta
hace poco, no se habia reconocido plenamente la importancia
del riesgo de longevidad. Para los particulares, la capacidad de
cobertura contra el riesgo de longevidad depende de la
existencia de un mercado de seguros adecuado, es decir, de
un mercado bien desarrollado para las rentas vitalicias. Para
los proveedores, la capacidad de cumplir sus obligaciones de
pensiones O promesas de prestaciones depende, en gran
medida, de lo bien que puedan gestionar este riesgo.

Las posibilidades de mitigacion de riesgos difieren entre las
diferentes instituciones. Normalmente, los sistemas publicos
de pensiones de reparto son capaces de reducir sus
prestaciones y aumentar sus contribuciones. En estos
esquemas, el riesgo de longevidad se transfiere a los
miembros del plan, ya que reciben menos o0 pagan mas para
compensar los aumentos imprevistos de la longevidad. Este
escenario, de hecho, se ha producido en muchos paises de la
OCDE durante las ultimas décadas.

Por el contrario, los proveedores de fondos de pensiones y de
rentas vitalicias generalmente no cuentan con esas
oportunidades. Habitualmente, sus obligaciones son fijas, lo
que les hace mucho mas vulnerables a los aumentos en la
longevidad. Por lo tanto, lograr una mitigacion del riesgo de
longevidad adecuada vy eficiente es, para estas instituciones,
de gran relevancia, desde una perspectiva microeconomica y
macroeconomica.

Parte de la respuesta al riesgo de longevidad agregado no
diversificable pasa por asegurar que los proveedores de rentas
vitalicias, las companias de seguros vy los planes de pensiones
tienen acceso a instrumentos de cobertura adecuados. Estos
instrumentos incluyen soluciones tradicionales basadas en
seguros, concretamente: transferencias y recompras de
pensiones, acuerdos de reaseguros, seguros de longevidad vy
rentas vitalicias, asi como otras soluciones del mercado de
capitales mas recientes.

Se han propuesto diversos instrumentos vinculados a la
longevidad para gestionar el riesgo de longevidad. Estos
instrumentos incluyen bonos de longevidad, bonos de
mortalidad, swaps de longevidad y contratos g-forward.
Hemos analizado como pueden utilizarse tales instrumentos
para dar cobertura a la exposicion a los riesgos de longevidad
y de mortalidad en pensiones o en obligaciones de seguros de
vida. Los datos recientes sugieren que la demanda de
instrumentos vinculados a la longevidad es una realidad, y que
el numero vy la importancia de las transacciones de longevidad
van en aumento.

Las opciones tradicionales basadas en seguros y las nuevas
soluciones de mercado de capitales para dar cobertura al
riesgo de longevidad no constituyen un sustituto de una
gestion adecuada del riesgo, pero si pueden ser Utiles para
aguellas instituciones bien gestionadas que quieren hacer
frente seriamente a los problemas de la gestion de su
exposicion al riesgo de longevidad. Una vez que se resuelvan
las dificultades asociadas con la creacion de un nuevo
mercado liquido de valores vinculados a la mortalidad, se
desarrollaran 'y maduran mercados de estos valores, vy
proporcionaran a los aseguradores herramientas Utiles
especificamente disefadas para gestionar el riesgo de
longevidad. Probablemente estemos viendo el nacimiento de
una clase completamente nueva de activos que enriqgueceran
el mercado financiero global del futuro.
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