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Resumo

As rendas melloradas son rendas vitalicias inmediatas que, ao considerar factores de risco da persoa asegurada adicionais &
sua idade, poden outorgar un pago peridédico superior ao das rendas tradicionais. Dadas as actuais tendencias demogréficas e
o risco de lonxevidade asociado, as rendas melloradas, amplamente introducidas no Reino Unido, poden supor un importante
nicho de mercado naqueles paises onde os seus niveis de contrataciéon son baixos ou non estan presentes, como é o caso es-
pafiol. Neste traballo describense alguns aspectos clave das rendas melloradas. Tamén se realiza unha analise cuantitativa,
centrada na determinacién das prestacions por percibir, a partir da consideracion dunha taboa de mortalidade axustada 4 es-
peranza de vida do rendeiro. Finalmente, expdfiense as principais barreiras e incentivos da demanda e da oferta deste produ-
to, considerando a situacién particular de Espafia.
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Enhanced annuities as a complement to the public retirement pension: Analysis of their
implementation in Spain

Abstract

Enhanced annuities are non-deferred annuities that, by considering risk factors of the insured person in addition to their age,
can provide a greater periodic pay-out than that of standard annuities. Given current demographic trends and the associated
longevity risk, enhanced annuities, widely introduced in the United Kingdom, can become an important market niche in coun-
tries where their sae levels are low or non-existing, as is the case of Spain. In this work, we describe some key aspects of en-
hanced annuities. A quantitative analysis is also carried out. To do so, we focus on determining the pay-outs to be received,
based on the consideration of a mortality table fitted to the annuitant’s life expectancy. Finally, the main drivers of and ba-
rriers to the demand and supply of this product are exposed, considering the particular situation of Spain.
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1. Introducion

En moitos paises desenvolvidos, como Espafia, a esperanza de vida (EV) foi aumentando progresi-
vamente durante o ultimo século. O devandito aumento foi acompafiado durante décadas por un me-
nor incremento, e mesmo nalguns paises por un descenso, da idade de saida efectiva do mercado labo-
ral (Organisation for Economic Cooperation and Development [OECD], 2017a). Asi, tal e como indica
Chulia (2019), entre os anos 1978 e 2018 a idade media de xubilacion efectiva dos homes no noso pais
pasou de 66,4 a 62,2 anos e para o caso das mulleres, de 67,5 a 61,6 anos. Estes feitos, xunto as baixas
taxas de natalidade, xeraron unha proporcién de persoas xubiladas sobre a poboacién activa sen pre-
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cedentes. Ademais, en poucos anos esa proporcion verase incrementada polo acceso do colectivo de
baby boomers a sta xubilacion, dando lugar a unha poboacién mais envellecida e & aparicion de pira-
mides poboacionais cada vez mais invertidas (ver Figura 1, para o caso da EU-28). O envellecemento
da poboacién, que sup6n un fito histérico froito de avances médicos e sociais, vén, a sua vez, acompa-
fiado dos riscos de lonxevidade e de dependencia consistentes, respectivamente, en que as persoas vi-
van mais anos dos esperados e que, nalguns deles, o fagan en situaciéon de pouca ou nula autonomia
persoal. Sen dubida, esta situacién supdn un reto para o sector asegurador, para os sistemas publicos
de pensidns e para as futuras persoas xubiladas.

O sector asegurador optou por ofrecer, maioritariamente, plans de pensions de contribucion defini-
da, fronte aos de prestacion definida, polo que, deste xeito, o aumento da EV lle supédn un menor risco.
No entanto, antes do inicio da fase de desacumulacién, momento en que debe determinarse a renda de
supervivencia que pode obter a persoa xubilada coa contia acumulada no fondo de pensiéns, as com-
pafiias aseguradoras non sé deben ter estimacions precisas das taxas de mortalidade, para fixar prezos
e reservas adecuados, senén que tamén deben considerar a utilizacion de instrumentos para transferir
o risco de lonxevidade asociado a estas rendas, como os bonos e swaps de lonxevidade ou o reaseguro,
entre outros.
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Figura 1. Pirdmides poboacionais, EU-28, 1 de xaneiro de 2018 e 2050 (% da poboa-
cién total). Notas: (1) 2018, datos reais; 2050, proxeccién de Eurostat. (2) Tanto 2018
como 2050 inclden o Reino Unido. Fonte: elaboracién propia a partir de informacién
de Eurostat (2020a ).

A insostibilidade dos sistemas publicos de pensiéns de moitos paises desenvolvidos, como Espaiia,
fai necesaria a sua revision (Devesa et al., 2019; Rodriguez-Pardo, 2019). Nese sentido, desde o ano
2011 tomaronse algunhas medidas no noso pais tales como, por exemplo, o aumento gradual da idade
ordinaria de xubilacion; o incremento, tamén gradual, do periodo de cémputo das bases de cotizacion;
ou a introduciéon do denominado factor de sustentabilidade, cuxa aplicacion se pospuxo de momento
ata o ano 2023. Por outra banda, pode considerarse que o sistema de pensions de Espafa descansa en
tres alicerces2. No primeiro, o sistema publico de pensidns, as prestacions de xubilacién tenderan a re-
presentar unha menor taxa de substitucion3 ante un volume de poboacién xubilada cada vez maior e

2 Esta clasificacion en tres alicerces, ainda que moi comtn, non é a Unica considerada na literatura. En efecto, en OCDE
(2017a) diferénciase entre tres niveis: un primeiro nivel son as pensiéns publicas, que vai destinado a proporcionar un mi-
nimo vital; un segundo nivel, sostido desde o sector publico e/ou implementado a nivel de empresas, busca complementar o
primeiro nivel para achegar o minimo vital ao salario que se obtifia na etapa activa; e por ultimo, o terceiro nivel fai referen-
cia ao aforro individual e voluntario con finalidade de prevision.

3 Porcentaxe de ingresos na xubilacién respecto de ingresos previos como traballador activo.
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un menor nimero de cotizantes. O segundo alicerce, que se atopa especialmente subdesenvolvido
(Martinez, 2018), impleméntase mediante os plans de pensiéns ocupacionais ou de emprego. O tercei-
ro aséntase en produtos de aforro-prevision privados que, tras a capitalizacién das achegas realizadas
neles pola persoa traballadora, permiten contratar unha pensién de xubilacidon. Neste caso, as medidas
adoptadas para o seu estimulo asentaronse, en principio, no aforro fiscal que supofien as achegas a
plans de pensidns ao se restaren da base impoifiible do Imposto sobre a Renda das Persoas Fisicas
(IRPF) e, mais recentemente, na exencion de tributacion das ganancias patrimoniais a persoas maiores
de 65 anos cando o importe obtido sexa reinvestido en rendas vitalicias.

Para as persoas xubiladas, o risco de lonxevidade pode supor sobrevivir aos recursos que aforraron
durante a sda vida laboral. Este risco, que aumentou neste século como consecuencia do ambiente xe-
neralizado de baixos tipos de xuros, agravase coa posibilidade de que exista unha situaciéon de depen-
dencia nos ultimos anos da vida. Para mitigar este risco, os traballadores deberian adquirir rendas vi-
talicias que lles garantisen pagos periédicos mentres vivan, para trasladar parte do risco dunha maior
supervivencia ao seguro privado. Asi, Rodriguez-Pardo, Albarran, Ariza, Cébreces e Durban, (2014, p.
30) sinalan que “no futuro se agarda unha transferencia do risco de lonxevidade do sector publico ao
cidadan que, mediante unha adecuada cultura financeira, este sera, a sua vez, capaz de trasladalo ao
sector privado mediante un contrato de seguro”.

As compafifas aseguradoras da maioria de paises ofrecen rendas vitalicias a un tinico prezo para to-
das as persoas da mesma idade e xénero (se a normativa o permite), sen unha maior segmentacién das
persoas rendeiras. Asi, suponse que todas as persoas aseguradas dunha mesma idade tefien o mesmo
nivel de saude e que, de media, vivirdn un nimero de anos igual & EV que corresponde a devandita
idade. Esta situacion implica que as rendas vitalicias sexan caras e inxustas* para aquelas persoas
cunha EV inferior & media (Brown e McDaid, 2003; Hoermann e Ruf3, 2008). Kwon e Jones (2006) e
Meyricke e Sherris (2013) analizan o efecto de diversas variables socioecondmicas e de satide sobre o
valor das rendas vitalicias. A stia principal conclusion é que os diferenciais de mortalidade derivados
da consideracion desas variables supofien un impacto notable nos valores actuais-actuariais e, por tan-
to, os factores de risco significativos deberian reflectirse nos prezos de tales rendas co fin de que as
persoas aseguradas paguen valores razoables por elas. Desta maneira, a estas persoas poderianselles
ofrecer rendas melloradas (RM).

As RM son rendas vitalicias inmediatas a prima tnica. Na sda tarifacién empréganse outros factores
de risco ou subscricion que conducen a un aumento dos pagamentos da renda debido a unha EV por
baixo do que caberia esperar (Gatzert e Klotzki, 2016). Exemplos de factores utilizados na tarifacion
son a existencia dun historial comprobable de tabaquismo, o indice de masa corporal, o c6digo postal
de residencia ou enfermidades preexistentes, por citar algins. Estas rendas introducironse no Reino
Unido a mediados dos anos noventa, e desde entén experimentaron un gran crecemento (ver datos
mais concretos na seccion 2).

Dado que as tendencias sociodemograficas fan prever unha crecente demanda de rendas vitali-
cias, a introduciéon de RM en mercados onde ainda non estan presentes, ou a siia expansidon naqueles
que xa o estan, pode supor unha oportunidade de negocio para o sector asegurador. A oferta deste
produto, non exenta de riscos e desafios, permitiralle a contratacién de rendas vitalicias a persoas
cunha sadde deteriorada, que doutro xeito non contratarian (Hoermann e Ruf}, 2008). Segundo
Gatzert, Schmitt-Hoermann e Schmeiser (2012), a expansién de RM beneficiard a sociedade no seu
conxunto, Xa que incentivara a moitas persoas, que antes non o consideraban, a adquirir unha pensiéon
privada de xubilacion e, por tanto, a cobertura do risco de lonxevidade mediante pensiéns voluntarias
aumentara. Ademais, tal e como se recofiece en OECD (2017b), as RM poden favorecer a suficiencia de
ingresos na xubilacion e diminuir a desigualdade socioeconémica nas idades mais avanzadas da vida®.

4 Segundo Hoermann e Ruf? (2008), pddese considerar que o prezo dunha renda de supervivencia é inxusto se o valor actual
esperado das prestacions por recibir é significativamente menor que o valor actual esperado das primas pagas.

5 En OECD (2017b) afirmase que, para lle facer fronte a esta desigualdade, as pensions de xubilacién deberian ter en conta o
efecto das diferenzas socioeconémicas na EV. Desta forma, as prestaciéns das rendas vitalicias deberian ser maiores para as
persoas con baixos ingresos (que, de media, viven menos), mentres que as persoas con ingresos elevados (que, de media, vi-
ven mais) recibirian prestaciéns mais baixas. O devandito traballo cita como exemplo desta forma de proceder as RM.
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O resto do artigo estrutiirase como segue. A seccion 2 recolle algins puntos clave das RM: a sta de-
finicién e clasificacion, unhas breves referencias a stia orixe e situacion actual, e as implicaciéns para
0s seus actores. A terceira secciéon expon os aspectos mais relevantes na valoraciéon das RM. A cuarta
seccion contén o que, ao noso entender, é a principal contribucién do traballo & literatura existente.
Nela reflexiénase sobre os factores que poden estimular ou supor unha barreira para a comercializa-
cion de RM en Espafia. A dltima seccidn recolle as principais conclusiéns do traballo e as suias posibles
ampliacions.

2. Rendas melloradas: alguns aspectos clave

A contratacion de rendas de xubilacion tivo historicamente poucas opciéns para os seus contratan-
tes. Asi, a partir das primas aboadas e mais da consideracidon de dous Unicos factores de risco —idade e
xénero da persoa asegurada-, a compafia aseguradora determinaba os pagamentos que recibiria a
persoa contratante durante o prazo cuberto. Desde hai uns anos, con todo, houbo unha innovacién
considerable nalgiins mercados de rendas vitalicias e aplicAronse estratexias de subscricién de riscos
mais sofisticadas, que inclien a fixacién de prezos segundo factores tales como o lugar de residencia
da persoa asegurada, os seus habitos, o estado de satde, etcétera. Tratase das RM, non presentes ac-
tualmente no mercado espaiiol, pero amplamente desenvolvidas, tanto pola variedade de tipoloxias
existentes como polo seu volume de contratacion, no Reino Unido.

As RM provén ao rendeiro dun maior cobro periddico, para unha determinada prima, do que o fan
as rendas vitalicias tradicionais ou estdndares. Ese maior importe é froito de considerar distintos fac-
tores de risco no proceso de subscriciéon que fan prever unha EV da persoa asegurada inferior 4 que lle
corresponderia se os devanditos factores de risco non se tiveran en conta (Gatzert e Klotzki, 2016).
Telford et al. (2011) distinguen tres tiposé de RM:

1) Rendas asociadas ao estilo de vida (LS4, sigla de lifestyle annuities), que consideran estilos de vida e
condicions médicas que poden supor unha deterioracién leve da saude. Alguns factores de risco ti-
picos son o codigo postal de residencia da persoa asegurada, o estado civil ou un historial de taba-
quismo.

2) Rendas para persoas con saude deteriorada (ILA, sigla de impaired life annuities), baseadas no his-
torial médico da persoa asegurada, e que consideran problemas de saide importantes como can-
cros ou enfermidades cardiovasculares.

3) Rendas para persoas maiores en situaciéon de dependencia que precisan atencién inmediata (INA4, do
inglés immediate needs annuities). Neste tipo de rendas a cobertura do risco de lonxevidade pasa a
un segundo plano, pois prevalece a necesidade de cubrir a situaciéon de dependencia. Por outra
banda, ainda que o obxectivo deste tipo de rendas é similar ao dun seguro de dependencia, o perfil
das persoas contratantes é completamente diferente. Nas INA adoita tratarse de persoas dependen-
tes cunha EV moi por baixo da media que, a cambio dunha prima, perciben unha prestacion vitalicia
notablemente mais elevada que a dunha renda estdndar coa que poder sufragar total ou parcial-
mente o custo da sda situacidon. En cambio, as persoas contratantes de seguros de dependencia non
son dependentes, pero desexan cubrir o risco de pasar a selo.

As RM apareceron por primeira vez no ano 1995 no Reino Unido, e desde entdn a stia contratacién
foi crecendo. Asi, segundo os ultimos datos dispoiiibles, nos dous primeiros trimestres do ano 2018 as
RM representaron o 41% sobre o volume total das rendas de supervivencia contratadas nese pais,
fronte a un 32% no mesmo periodo do ano 2017 (Association of British Insurers [ABI], 2019).

6 Na literatura actuarial non existe unha Unica clasificacion deste tipo de rendas. Por outra banda, a stia denominacién tam-
pouco non é Unica. Asi, é posible atopar o nome de underwritten annuities ou o de substandard annuities (en contraposicion as
rendas estandar). Neste traballo optouse pola denominacién de rendas melloradas, como traducién literal do seu nome no
mercado asegurador do Reino Unido, enhanced annuities.
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Debe remarcarse que o marco lexislativo do Reino Unido contribuiu favorablemente a contrataciéon
de rendas vitalicias para a xubilacién. Por unha banda, desde o ano 1995 ata abril de 2015, en virtude
da mandatory annuitization, esixiaselles as persoas pensionistas que polo menos o 75% dos fondos
acumulados nos seus plans de pensiéns de contribucién definida que gozasen de vantaxes fiscais fose
destinado & compra dunha renda de supervivencia antes de alcanzar a idade de 75 anos. Ata principios
do ano 1995 o mercado de rendas vitalicias do Reino Unido era esencialmente estatico, ofrecendo s6
rendas tradicionais. A entrada en vigor da dita normativa puxo en desvantaxe a persoas que presenta-
ban problemas de satide que reducian a sia EV, o que levou ao sector asegurador a comercializar RM
para aumentar os ingresos de xubilacién desas persoas. Inicialmente, as aseguradoras ofrecian produ-
tos especificos para segmentos de mercado particulares. Estes incluian as ILA ofrecidas a persoas gra-
vemente enfermas sobre a base dunha subscricién médica completa, rendas moderadamente mellora-
das ofrecidas sobre a base dun proceso de subscricion simplificado e rendas lixeiramente incrementa-
das baseadas en factores socioecondmicos como a ocupacién e o codigo postal. Actualmente, o merca-
do deste pais evolucionou ata o punto de que as aseguradoras ofrecen produtos que cobren todas as
gradacions de diminucién da EV.

Por outra banda, no Reino Unido todos os empregadores estan obrigados a incluir os seus empre-
gados nun plan de pensiéns ocupacional. Esta incorporacién obrigatoria, denominada automatic en-
rolment, foi unha iniciativa do Goberno implementada en outubro de 2012 para axudar a mais persoas
a aforrar para a sua xubilacién e asi contar cuns ingresos periodicos suficientes cando chegasen a esta
situacion. A inclusién automatica non sé obrigou as empresas que xa tifian un plan de pensiéns ocupa-
cional a facer participes deste a todas as persoas empregadas que cumprisen unha serie de requisitos?,
senon que ademais supuxo a obrigatoriedade de que todos os empregadores contasen cun plan de
pensions ocupacional. Deste xeito, segundo datos da Office for National Statistics (2019), o nimero de
membros activos en plans de pensions ocupacionais do sector privado e publico pasou de 2,7 millons e
de 5,1 milléns respectivamente, no ano 2012, a 11 milléns e a 6,3 milléns, no ano 2018. A través desta
medida, as persoas elixibles que desexan acumular aforros para a xubilacidn non tefien que levar a ca-
bo ningunha accién, xa que os seus empregadores realizan tanto a achega empresarial como a do tra-
ballador no plan de pensions. Froito desta situacién, a maioria de persoas que alcanzan a idade de xu-
bilaciéon no Reino Unido contan con fondos acumulados nun plan de pensiéns que, na sia gran maioria
e por imperativo legal ata abril de 2015, se utilizan para a contratacion dalgin tipo de renda de xubila-
cion.

O mercado asegurador do Reino Unido non é o inico no que as RM estan presentes. En paises cun
mercado de seguros de vida moi desenvolvido, como EE.UU., Canad4, Alemafia ou Australia, tamén se
comercializan este tipo de rendas, ainda que o seu volume é menor. A principal razén da diferenza no
volume de negocio das RM entre o Reino Unido e o resto de paises radica no marco regulador vixente
ata abril de 2015 no primeiro. A obrigatoriedade de que unha parte dos aforros acumulados en plans
de pensions tivese que ser destinada & compra dunha renda de supervivencia antes de alcanzar unha
idade determinada supufia un dmbito para a comercializacién de rendas de xubilacién moito mais fa-
vorable do que noutros paises. De feito, 0 mercado voluntario de rendas de supervivencia no Reino
Unido é similar ao doutros paises (Cannon e Tonks, 2011).

Como en calquera outro ramo do sector, nas rendas vitalicias pode existir informacién asimétrica
entre a persoa que se vai asegurar e a compaiiia aseguradora. As consecuencias desta asimetria son a
seleccion adversa e o risco moral. A seleccién adversa provoca que a aseguradora ofreza, para unha
mesma prima, unhas prestacions maiores das que ofrecesen en caso de cofiecer a verdadeira natureza
do risco a cubrir. Isto ocorre, por exemplo, cando a persoa que se vai asegurar oculta informacién que
pode implicar unha lonxevidade maior a estandar. Segundo sinala Rusconi (2008), a percepciéon dunha
persoa sobre a suia propia saude e lonxevidade 1évaa a comprar rendas vitalicias tradicionais cunha
maior EV. As compafifas aseguradoras, conscientes desta realidade, tenden, na practica, a aumentar o
prezo deste produto, ao considerar que esas persoas estan sas e tefien unha lonxevidade superior a

7 Idade entre 22 anos e a idade legal de xubilacién, ingresos minimos de 10.000£ ao ano (no 2020) e traballo habitual no Rei-
no Unido.
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media (Meyricke e Sherris, 2013). Isto non s6 fai que as rendas de supervivencia poidan ser pouco
atractivas para aforradores con saide estandar, senén que provoca, ademais, que as persoas cun po-
tencial de lonxevidade mais pobre non accedan a este mercado. Coas RM as prestaciéns a recibir pola
persoa asegurada determinanse de forma que reflicten o seu estado de saide, o que teoricamente
permite evitar este efecto expulsion daquelas persoas con saide por baixo do estandar.

O risco moral pldsmase en que a contratacién dunha renda vitalicia pode incentivar a persoa per-
ceptora a coidar mellor da sda satde. Tal e como indican Rodriguez-Pardo et al. (2014), é un feito co-
munmente aceptado pola ciencia médica que as persoas teilen unha elevada capacidade para influir, co
seu comportamento e habitos, na stia EV. No entanto, no ambito das RM, e para aquelas persoas en que
se consideran factores de risco relacionados con enfermidades previas (ILA) ou situaciéns de depen-
dencia (INA), o risco moral non ten un peso excesivamente relevante, pois o posible cambio de habitos
do rendeiro esta mais relacionado coa stia atencién médica ou sanitaria que cos estimulos xerados po-
la subscricién da RM. Nas LSA si pode aparecer, tras a contratacion da renda, unha motivaciéon para
adoptar habitos mais saudables. En calquera caso, ainda que haxa un cambio de estilo de vida, é moi
probable que algtiins dos factores de risco que motivaron o cobro dunha maior prestacién estean lonxe
de desaparecer completamente. Asi, por exemplo, unha persoa exfumadora continda presentando ma-
ior risco de falecemento que unha persoa que nunca fumou. De feito, respecto ao consumo de tabaco,
no momento de contratacién da RM non se ten en conta a condicién de fumador, senén a existencia
dun historial contrastable de tabaquismo (Rusconi, 2008). Asi mesmo, outros factores de risco consi-
derados, coma o sobrepeso, poden ter un compofiente xenético relevante que ¢ dificil de suprimir.

3. Determinacion das prestacions nas rendas melloradas

A ecuacién fundamental que equilibra o importe das prestacions anuais e vencidas corresponden-
tes a unha renda vitalicia obtida a partir dunha determinada prima pura tnica, para unha persoa ase-
gurada de idade x, é8: ;py

a—X

t—1 w—X
m=> c+n[ [(1-gu)= ) vt s ()
1 j=0 t=1

t=

onde C; é o importe da prestacion que recibir pola persoa asegurada ao final do ano ¢ se vive; r é o tipo
de xuro técnico anual utilizado pola compafiia aseguradora (a partir de r definimos o factor de descon-
to para unha contia con vencemento a t anos como vt = (1 + r)t); qx+; € a probabilidade de que a persoa
asegurada faleza 4 idade x + j; ;p« é a probabilidade de que a t-ésima contia se pague; é dicir, a probabi-
lidade de que a persoa asegurada viva 4 idade x + t; e w é a maxima idade posible segundo a taboa de
mortalidade utilizada pola aseguradora.

Naquela situacién en que a persoa asegurada achega unha determinada prima Unica, para obter
unha prestaciéon anual e constante mentres viva, C; = C, a ecuacién (1) permite determinar o importe
da devandita prestacion sen mais que despexar:

w—X

H=C2vttpx=Cax ->C=

t=1

I1
ax.

(2)

No caso habitual en que o importe dos pagamentos recolla a evolucion futura da inflacién, que se
estima constante e igual a J, sendo o t-ésimo pago C: = C; (1 + 8 )©1, tamén pode utilizarse (2) conside-
1+8\¢

rando un factor de desconto vt = (1%)

_ G
T 1+6

8 Pode considerarse unha expresion similar para o caso de prestaciéns pagadoiras de forma anticipada ou de frecuencia dis-
tinta 4 anual.
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Son dous, por tanto, os parametros que debe calibrar a aseguradora para determinar as prestacions
da RM: o tipo de xuro técnico e as probabilidades de devindicacidn dos capitais. Seguindo a De la Peiia,
[turricastillo, Moreno e Trigo (2009), o tipo de xuro esta integrado, por unha banda, polo correspon-
dente ao prezo financeiro puro; por outra, polo diferencial que corresponde ao risco do investimento
das primas; e por ultimo, polo compofiente da inflacién. Na practica, adoita asimilarse ao tipo da débe-
da publica no longo prazo minorado nunha marxe prudencial.

En canto as probabilidades de supervivencia/falecemento que utilizar, estas deben estar recollidas
nunha taboa de mortalidade que, baseada na experiencia nacional ou estranxeira, se axuste a trata-
mentos estatistico-actuariais. Ademais, para reflectir a evolucién da lonxevidade ao longo do tempo, o
final do periodo de observacion considerado para a elaboracién da tdboa non debe ser moi afastado.
Existen taboas especificas para determinados factores de risco, como a de persoas fumadoras da So-
ciety of Actuaries estadounidense, as relativas a c6digos postais ou as que mostra Ridsdale (2012) de
Hannover-Re para cancro ou diabetes. No entanto, é dificil que unha tnica tdboa de mortalidade cap-
ture toda a informacion relevante dunha persoa, ainda que reflicta un factor de risco determinante.
Asi, unha tdboa do colectivo fumador non considera, adicionalmente, se a persoa que se vai asegurar
ten sobrepeso ou se, pola contra, presenta factores positivos que poden compensar o efecto do taba-
quismo. Olivieri (2006) indica que, habitualmente, a heteroxeneidade na poboacién asegurada se re-
flicte manipulando as probabilidades de falecemento dunha taboa de mortalidade de referencia con
duas alternativas:

T = Qi (3)
qy = o+ Bgx (4)

onde g® é a probabilidade, na tdboa de referencia, de que unha persoa asegurada de idade x faleza an-
tes de alcanzar a idade x + 1, e g5 é a probabilidade de falecemento axustada para o rendeiro. Asi, a
probabilidade de falecemento modificada de (3) obtense aumentando a idade actual da persoa en k
anos, como resultado de estimar que a stia EV é igual 4 dunha persoa de idade x + k. Asi mesmo, en (4)
g, obtense aumentado a probabilidade de falecemento estandar cun coeficiente sumativo, a, e outro
multiplicativo, 8, que dependeran dos factores de risco que se pretendan reflectir.

A partir dunha taboa de referencia, e unha vez que a compafiia aseguradora analizou todos os facto-
res de risco da persoa que se vai asegurar, determinase a EV modificada ou o denominado multiplica-
dor de mortalidade (LIMRA International e Ernst & Young, 2006; Risdale, 2012; Telford et al,, 2011).
Ainda que o obxectivo en ambos os casos é 0 mesmo -xerar unha nova tadboa de mortalidade derivada
da taboa de referencia axustada as circunstancias particulares da persoa rendeira-, o procedemento
de axuste ten matices que merecen ser analizados a luz de (3) e (4).

a) A partir da EV modificada asignase a persoa asegurada ao grupo de idade coa mesma esperanza. Is-
to é equivalente a imputarlle unha idade aumentada 4 devandita persoa. Asi, por exemplo, se un
home cunha idade cronoléxica x = 66 anos ten un estado de saude deteriorado que supén unha EV
igual & dun home cunha saide estandar de idade 73, a idade aumentada do asegurado, x*, sera 73, e
o importe da prestacion serd o correspondente a esta idade. Neste caso, estarase a aplicar (3).

b) Co multiplicador de mortalidade xérase unha nova tiboa de mortalidade a partir da taboa de refe-
rencia considerada. Por exemplo, unha mortalidade adicional do 100% significa multiplicar as pro-
babilidades anuais de falecemento para cada idade x, g%, por 2 . Este caso, moi comun na literatura
(Hoermann e Ruf, 2008; Gatzert et al., 2012; Kling, Ritcher e Ruf3, 2014; Meyricke e Sherris, 2013;
Olivieri, 2006; Olivieri e Pitacco, 2016), sup6n en (4) a = 0 e, entén, q; = BqR, sendo B o denomina-

do multiplicador de mortalidade. Dado que 0 < gy <1, debe cumprirse 0 < § < iR. No entanto, como
q

X

é posible que esta desigualdade non se satisfaga para todas as idades que pode tomar a persoa ase-
gurada na tdboa de mortalidade que serve de base, (4) debe reescribirse como:

Give = min {1,Ba80), 6 = 12,0 — x (5)
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O parametro 3 e a EV estan relacionados. A partir das probabilidades de falecemento modificadas
qx en (5), a probabilidade de supervivencia modificada, ,py, é Py = ;;(1)(1 — q;+j). Asi, a EV
(completa) da persoa asegurada queda relacionada con 3 como?:

L w—x 1 w-x t-1 1 w—x t—1
ei=5+ ) wi=g+ ) | [@-amp) =5+ [ [(1-min{1pal)) (©)
t=1 t=1 j=0 t=1J=0

Aplicacién numérica 1. A Taboa 1 recolle varias simulaciéons do importe da prestacion anual cons-
tante, vitalicia e vencida a recibir por un asegurado a cambio dunha prima pura tnica (é dicir, sen con-
siderar ningln tipo de gastos, comisiéns, recargas, marxes de beneficios, impostos, etcétera) de
150.000€. Pode comprobarse que, a maior deterioraciéon da saude (maior ) e por tanto menor EV,
maior é o incremento do importe do pago periédico a recibir para a mesma prima. Este importe é, co-
mo en calquera renda de supervivencia, crecente respecto da idade. Asi, no caso mais deteriorado de
saude e maior idade, 0 aumento da prestacion respecto da renda tradicional supera o 90%.

Taboa 1. Prestacidn anual para unha prima pura tinica de 150.000€

x =65 x=70 x=75
B=1 9.040,14€ 11.115,70€ 14.275,62€
B=15 10.636,35€ 13.402,02€ 17.786,37€
17,66% 20,57% 24,59%
B=2 12.090,98€ 15.521,49€ 21.131,36€
33,75% 39,64% 48,02%
=25 13.470,36€ 17.559,10€ 24.422,09€
49,01% 57,97% 71,08%
B=3 14.805,38€ 19.554,94€ 27.713,29€
63,77% 75,92% 94,13%

Notas: (1) B = 1 corresponde ao caso dunha renda tradicional. (2) A por-
centaxe representa o aumento da prestaciéon da RM respecto da renda
tradicional. (3) As bases técnicas utilizadas son un xuro anual do 1% e as
probabilidades de falecemento da tdboa de mortalidade da poboacidn es-
pafiola masculina no ano 2016, da Human Mortality Database (HMD)
(http://www.mortality.org/, Wilmoth et al, 2017). Fonte: elaboracién
propia.

Debe destacarse que as tdboas de mortalidade que se desprenden de usar (3) ou (4) para unha
mesma EV non son iguais, tal e como se ilustra a continuacion.

Aplicacién numérica 2. A Taboa 2 mostra, con varios supostos, a diferenza de utilizar estas duas al-
ternativas. Nela considéranse duas idades cronoldxicas diferentes (65 e 75) e, para cada unha delas,
dous posibles valores do multiplicador de mortalidade, B =2 e § = 5, con a = 0. Cada valor de 3 induce
unha EV modificada, que pode calcularse con (6), e permite asignarlle ao asegurado unha idade au-
mentada, x". Asi, por exemplo, para x = 65 e 3 = 2, a EV modificada é 14,08 anos, que corresponde a

9 A EV completa supdn que o falecemento dunha persoa se produce 4 metade do ano. En cambio, a reducida supén que o de-
. S . 1
vandito falecemento se produce ao principio do ano. Por iso, no caso da completa aparece sumando >


http://www.mortality.org/

De Andrés, J., e Gonzélez-Vila, L. Revista Galega de Economia 2020, 29 (3), 6649

unha idade de 72 anos. Daquela, a idade aumentada neste caso é x* =72 (k=7 en (3)). Os calculos reco-
llen o importe da prestacion anual constante, vitalicia e vencida para recibir polo asegurado a cambio
duna prima tinica pura de 150.000€.

Taboa 2. Multiplicador de mortalidade versus idade aumentada (EV modificada): prestacién anual

X B X Prestacién con 3 (a) Prestaciéon conx * (b) Diferenza (a) - (b)
65 2 72 12.090,98€ 12.218,26€ -127,27€

5 81 19.963,96€ 20.648,63€ -684,67€
75 2 82 21.131,36€ 22.152,94€ -1.021,58€

5 91 41.402,80€ 46.532,97€ -5.130,18 €

Notas: (1) A prestacién correspondente a unha renda vitalicia tradicional, 3 = 1, é de 9.040,14€ para 65 anos e
de 14.275,62€ para 75. As EV estandar son, respectivamente, 19,10 e 11,86 anos. (2) As bases técnicas utiliza-
das son as da Taboa 1. Fonte: elaboracion propia.

Como se observa na Taboa 2, o uso dun multiplicador de mortalidade supdn, para unha mesma
prima Unica, o pago dunha prestacién menor que a obtida co uso da idade aumentada (EV modificada).
0 método do multiplicador é, por tanto, mais conservador que o da idade aumentada. Isto é debido a
pendente da curva que representa a probabilidade anual de falecemento para cada idade ao longo do
tempo (LIMRA International e Ernst & Young, 2006). Deste xeito, mentres que o uso do multiplicador
de mortalidade conserva a forma desta curva, o uso da idade aumentada provoca que a pendente mais
pronunciada ocorra a idades mais temperas (ver Figura 2). Isto conduce a probabilidades de mortali-
dade maiores que as obtidas cun multiplicador de mortalidade e, por iso, a unha prestaciéon da RM
mais alta. Asi, con base en criterios de prudencia, desde a perspectiva da aseguradora é preferible usar
o método do multiplicador de mortalidade. A Figura 2 recolle as probabilidades anuais de falecemento

R R R
Qo5+t 2965+t € 472+t

1,0
0,9 H
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45

R R R
2650 ™= Aoy ™= Qrg5.

Figura 2. Multiplicador de mortalidade versus idade aumentada (EV modificada): probabili-
dades de falecemento. Fonte: elaboracién propia a partir da tdboa de mortalidade da poboa-
cién espafiola masculina no ano 2016, da Human Mortality Database (HMD),
(http://www.mortality.org/, Wilmoth et al., 2017).

A literatura sobre RM non utiliza xeralmente a idade aumentada (EV modificada), sen6n o multipli-
cador. As alternativas para implementar (4) son diversas. A primeira consiste en partir da estimacion
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da EV modificada da persoa asegurada e, mediante (6), obter (3. Alternativamente, Dellinger (2006) in-
dica que unha posibilidade para determinar 8 é o uso do numerical rating system, partindo de que
B =1+ vy, onde y é imputable ao incremento de mortalidade respecto da tdboa de referencia, debido a4
situacién particular da persoa asegurada. Esta é, ademais, a practica comun na valoracién de riscos so-
bre a vida no mercado de EE.UU. O parametro y axustase mediante un método de debe (ante factores
que afectan negativamente 4 vida da persoa asegurada) e haber (cando se detectan factores favora-
bles). Desta maneira, ante m factores, y = Y, p,, onde p; supén un débito ou un crédito na mortalida-

de debida a valoracion do item i (Pitacco, 2019):

m
qx = Bay = 1+ZPL~ qx (7
i=1

E como 0 < gx <1, debe satisfacerse —1 < ¥, p, < é - 1.

4. Barreiras e incentivos da demanda e da oferta de rendas melloradas. Analise para o mercado
asegurador espaiiol

Yaari (1965) demostra, a partir dun modelo tedrico, que unha persoa adversa ao risco, ante a pre-
senza do risco de lonxevidade, sempre optara por destinar todo o seu patrimonio & compra dunha
renda vitalicia actuarialmente xusta. Cannon e Tonks (2005) contrastan que, en contra das conclusiéns
de Yaari (1965), o mercado voluntario de rendas vitalicias nos paises desenvolvidos non ten un volu-
me especialmente relevante. Tamén sinalan que, con frecuencia, as persoas evitan comprar este tipo
de produtos e optan por recibir en forma dun dnico capital o saldo acumulado dos plans de pensions.
Este feito, consistente en que a demanda voluntaria de rendas vitalicias é habitualmente baixa, dase
tamén en Espafia (Galdeano e Herce, 2017), e constitie o paradoxo das rendas vitalicias (annuity
puzzle). Non é obxectivo do presente traballo entrar nun exhaustivo estudo das posibles razons deste
fenémeno, analizado en profundidade por Cannon e Tonks (2005). Con todo, si se enumeran algunhas
delas que, por constituir unha barreira para a expansién do mercado de rendas tradicionais, tamén o
son para o desenvolvemento das RM. Asi mesmo, recéllense alglins factores que supofien un incentivo
para a aparicion e a contratacion deste tipo de rendas.

A Taboa 3 enumera diversos factores que poden supor barreiras ou incentivos para a demanda de
RM. Asi, respecto das barreiras:

a) As persoas xubiladas tenden a subestimar o risco de lonxevidade, e en moitos casos non cofiecen a
existencia de produtos financeiros que permitan transferir este risco ou ben os infrautilizan. En Es-
pafia, a cultura de aforro-prevision é especialmente baixa, ainda que debe recofiecerse que este as-
pecto estd a cambiar nos ultimos anos (Martinez, 2018). De todos os xeitos, Mendoza e Monjas
(2011) constatan que a informacion existente sobre a posibilidade de desenvolver produtos actua-
riais para persoas con saide deteriorada é practicamente nula.

b) Ainda que os individuos cofiezan as rendas vitalicias, existe certa obxeccion a sda contratacion, sen-
do unha das razons principais a existencia dunha pension publica de xubilacién de importe alto que
fai innecesaria a compra deste produto. En Espafia, este aspecto é moi relevante, xa que a taxa de
substitucion dos ingresos laborais por pensidn publica de xubilacidn (en torno ao 75%) é unha das
mais elevadas de Europa (Martinez, 2018). No entanto, segundo Gonzalez de Frutos (2018), as re-
formas realizadas en materia de pensions a principios da segunda década deste século -e as que vi-
ran- reduciran a xenerosidade das pensions publicas en todos os paises da UE.

Outra posible razén para rexeitar a adquisicion de rendas vitalicias é o denominado bequest motive;
isto é, que as persoas prefiran deixar en legado o importe que suporia a compra da dita renda, e po-
lo tanto non subscribila. Segundo Costa-Font, Gil e Mascara-Mir6 (2010), en Espafia hai unha cultu-
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ra da herdanza bastante arraigada. Con todo, ainda que este argumento clarifica por que as persoas
xubiladas que subscriben rendas vitalicias limitan a proporcidon do seu patrimonio destinada a tal
fin, non xustifica a razén pola que unha gran parte das persoas, ainda tendo unha baixa ou nula mo-
tivacion en deixar herdanza, non subscriban voluntariamente rendas (Lockwood, 2012). De feito,
Vidal-Melia e Lejarraga-Garcia (2004) sinalan que, por si sd, o bequest motive non parece ter gran-
de incidencia na demanda de rendas, sen6n que interactia con outras circunstancias tales como o
dereito a cobrar outras prestaciéns periddicas, a imperfecciéon dos mercados ou se o aliciente de
deixar legado € altruista ou estratéxico.

¢) Un menor tipo de xuro redunda nunha menor renda vitalicia para unha prima dada. O actual mar-
co de tipos de xuros pode desalentar posibles clientes de rendas de supervivencia, que demoran
a sua contratacion esperando que os tipos de xuros sexan mais altos no futuro, ou difiren a com-
pra investindo en activos mais rendibles. Desta maneira, a principios do ano 2020 o tipo de xuro
da débeda publica no longo prazo en Espafia oscilaba entre o 0,5% e o 3,45% para as obrigacidns
do Estado a 10 e a 50 anos, respectivamente. Dado que habitualmente os activos en que se sus-
tentan as obrigaciéns de pago deste tipo de produtos estan ligados a rendibilidade dos titulos de
débeda publica, potenciais persoas aseguradas menos adversas ao risco poden buscar un dife-
rencial de rendibilidade investindo en acciéns. No entanto, Gonzalez de Frutos (2018) indica que
as rendas vitalicias tefien gran capacidade de adaptacion. Asi, existen rendas cuxa prestacion de-
pende, en parte, da rendibilidade da carteira activa vinculada, ou do comportamento da mortalida-
de do colectivo asegurado. En Bacinello, Millossovich, Olivieri e Pitacco (2011) pode atoparse unha
anadlise cuantitativa que recolle unha gran gama de alternativas de remuneracién das rendas vitali-
cias.

d) Como a tarifaciéon das RM require que a persoa que se vaia asegurar facilite datos relativos a sda sa-
ude e estilo de vida, potenciais clientes poden preferir protexer a stia privacidade.

e) En moitos casos, o nivel de aforro pode ser insuficiente para xerar un fondo durante a vida laboral
activa. En consecuencia, chegado o momento da xubilacidn non sera posible contratar ningtn pro-
duto que proporcione ingresos vitalicios. Neste sentido, Espafia rexistrou unha taxa de aforro fami-
liar préoxima ao 6% da renda bruta no ano 2018 (Eurostat, 2020b), sendo unha das mais baixas da
UE. Ademais, Espafia conta cunha das taxas de desemprego mais elevadas da sua contorna, do 15%
no ano 2018 (Eurostat, 2020c). Por outra banda, a proporcion de familias con vivenda en propie-
dade no ano 2018, do 76%, esta por riba da media da UE (Eurostat, 2020d), e este activo, por medio
de operacions do tipo vivenda-pension (como, por exemplo, as hipotecas inversas), pode utilizarse
a modo de fondo para contratar rendas vitalicias (Galdeano e Herce, 2017). Con todo, como sinalan
Costa-Font et al. (2010), no noso pais as hipotecas inversas son pouco utilizadas, en parte polo des-
cofiecemento da poboacidn, pero tamén debido a obxeccion de moitas persoas a este produto por
un bequest motive. COmpre remarcar, no entanto, que nos resultados da enquisa contida neste tra-
ballo mais do 50% das persoas que se mostraban totalmente contrarias 4 contrataciéon dunha hipo-
teca inversa eran maiores de 60 anos, mentres que a obxeccion a este tipo de operaciéons diminuia
en persoas menores de 55 anos.

Taboa 3. Principais barreiras e incentivos da demanda de RM

Barreiras demanda RM Incentivos demanda RM
— Subestimacién do risco de lonxevidade. — Tendencias demogréficas.
— Obxeccién dos consumidores. — Prevalencia de plans de pensidns de achega definida.
— Marco de baixos tipos de xuros. — Prezos actuarialmente xustos.
— Reticencia a revelar datos privados. — Marco normativo.
— Nivel insuficiente de ingresos durante a vida — Campanas educativas.
laboral.

Fonte: elaboracion propia a partir de Cannon e Tonks (2005), Fong (2015), Gatzert e Klotzki (2016), Kling et al. (2014) e
LIMRA International e Ernst & Young (2006).
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Con respecto a posibles incentivos da demanda podemos citar, entre outros:

a) A tendencia cara a unha poboacién mais envellecida, con posibles aumentos da EV no futuro, xunto

co risco de lonxevidade asociado incrementan a necesidade de que as persoas tefian ingresos pe-
riédicos mentres vivan. A adquisicién dunha renda vitalicia satisfai esta necesidade, a prezos actua-
rialmente xustos, tanto a persoas cunha sadde estindar (mediante rendas tradicionais) como a
aquelas que tefien unha EV reducida (a través de RM). En particular, as LSA estan desefiadas para
persoas que, ainda tendo algun factor de risco, presentan unha reducién moderada da EV. Por outra
banda, cabe lembrar que Espafia é o pais mais lonxevo da UE e un dos mais lonxevos do mundo,
tanto se se analiza a EV ao nacemento como a xubilacion (Gonzalez e Conde-Ruiz, 2018). As idades
avanzadas levan asociadas, en moitas ocasidns, situacions de dependencia que poden cubrirse coas
INA.

b) A prevalencia de plans de pensiéns de achega definida, fronte aos de prestacion definida durante o

prazo de acumulacidn, favorece a contratacion de rendas de supervivencia na fase de desacumula-
cion. En Espafia, no ano 2018, a totalidade dos plans de pensidns individuais e a maior parte dos
ocupacionais e asociados foron de achega definida (Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pen-
siones, 2019).

Se o sector asegurador ofrece prezos actuarialmente xustos, acordes a factores de risco, xerarase un
aumento da demanda de rendas vitalicias naqueles individuos cuxa EV sexa inferior a estandar. Es-
te aspecto debe enmarcarse na necesaria tendencia, no ambito da prevision, cara a unha menor
homoxeneidade dos riscos, onde cada vez sexan menos comuns os produtos “paraugas”, no que cai-
ban todas as persoas, e mais comin que se busque adaptar a oferta s circunstancias persoais
(Gonzalez de Frutos, 2018).

d) Unha reforma do sistema de pensiéns baseada no paso dun programa publico de prestaciéns de xu-

bilacién de reparticién a un mixto de reparticién-capitalizacion, e a consecuente creacién de contas
individuais (nocionais), a obrigatoriedade de destinar unha parte dos fondos acumulados nun plan
de pensidns a data de xubilacion para a contratacién dunha renda vitalicia, ou a esixencia de que as
empresas inclian o seu colectivo traballador nun plan de pensiéns ocupacional, incentivarian a
demanda de RM. Neste sentido, Martinez (2018) apunta que en Espafia os plans de pensiéns ocupa-
cionais estan subdesenvolvidos —en OEDC (2018) sinalase que representan un 9% do PIB, fronte ao
84,2% de media nos paises da OCDE-, nas pequenas e medianas empresas (pemes) son practica-
mente inexistentes e no sector publico as baixas achegas empresariais suspendéronse no ano
2011.

Por outra banda, a existencia de incentivos fiscais asociados 4 contratacion de rendas vitalicias é
unha medida que pode favorecer a expansion das RM. En Espafia déronse diversos pasos neste sen-
tido. Actualmente, por exemplo, as prestacidns de rendas vitalicias inmediatas que tributan como
rendementos do capital mobiliario gravanse unicamente ao 8% se a persoa rendeira ten mais de 70
anos no momento de contratala. Asi mesmo, as ganancias patrimoniais obtidas por persoas maiores
de 65 anos estan exentas de tributacidn se o importe total obtido na transmisién se destina a cons-
tituir unha renda vitalicia. Ademais, cabe a posibilidade de que os perceptores de RM tefian unha
tributaciéon mais favorable como consecuencia de contar cun grao de discapacidade recofiecido.
Neste sentido, o minimo persoal e familiar do IRPF é notablemente mais elevado cando existe unha
discapacidade acreditada.

e) A realizacién de campanas educativas, institucionais ou por parte das aseguradoras, sensibilizando

a poboacion sobre a necesidade de planificar fontes de ingresos privadas para a xubilacién tamén
poden estimular a demanda de rendas vitalicias e, polo tanto, de RM. En Espafia, durante os ultimos
anos, diversas organizacions relevantes do sector financeiro e asegurador, como Analistas Financei-
ros Internacionais (Galdeano e Herce, 2017) para UNESPA, Asociacién de Instituciéns de Investi-
mento Colectivo e Fondos de Pensiéns [Inverco] (Alba, 2019) ou o Instituto de Actuarios Espa-
fois!, expresaron publicamente a necesidade de estimular o mercado de rendas vitalicias. Igual-

10 Ver, entre outros, os traballos citados neste artigo da revista Actuarios, no seu nimero 42, que edita este Instituto.
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mente, existen numerosos artigos en paxinas de economia de diarios e blogs de divulgacién econé-
mica sobre as ditas rendas?L.

Os factores que supoiien barreiras e incentivos da demanda de RM son tamén barreiras e incentivos

da sua oferta. No entanto, existen factores imputables exclusivamente a oferta, que se recollen na Ta-
boa 4.

Taboa 4. Principais barreiras e incentivos da oferta de RM

Barreiras oferta RM Incentivos oferta RM

— Seleccién adversa e encarecemento das rendas tradicionais. — Maior rendibilidade.

— Riscos financeiros (de tipo de xuro, de reinvestimento, de — Xestién mais eficiente do risco de lonxevi-
crédito, de mercado, de divisa, de inflacion, operacional) e de dade.
lonxevidade.

— Existencia de regra moral. — Nicho ou potencial de mercado.

— Risco de subscricién.

— Baixos indices de colocacion.

Fonte: Elaboracion propia a partir de Brown e McDaid (2003), Fong (2015), Gatzert et al. (2012), Gatzert e Klozki (2016), Ho-
ermann e Ruf} (2008), Kling et al. (2014), Kwon e Jones (2006), LIMRA International e Ernst & Young (2006), OECD (2016),
Rusconi (2008) e Telford et al. (2011).

En relacion coas barreiras, os principais factores son os seguintes:

a) A comercializacion de RM por unha aseguradora implica que, conforme pasa o tempo, a sda carteira
de rendas tradicionais tera unha maior porcién de vidas saudables, pois as persoas con EV reducida
tenderan a contratar aquel tipo de rendas. Polo tanto, se a compafiia mantén a mesma estrutura de
tarifacién nas rendas estandar, poden producirse perdas na devandita carteira. A literatura actua-
rial considera que este fendmeno é tamén, en certo sentido, unha selecciéon adversa pero, a diferen-
za da que provén da ocultacion de informacion por parte da persoa que se vaia asegurar, esta é pre-
visiblel2. Para manter beneficios, a aseguradora deberia subir os prezos das rendas tradicionais pe-
ro isto, 4 sta vez, poderia dar lugar a unha diminucién da demanda futura destas rendas.

A existencia de seleccion adversa nos mercados de rendas vitalicias tradicionais foi contrastada
empiricamente nalgins traballos como Finkelstein e Poterba (2004, 2014), para o Reino Unido, ou
McCarthy e Mitchell (2010), para EE.UU. e o Reino Unido. No caso das RM non parece que a selec-
cion adversa sexa, na practica, un obstaculo para o seu desenvolvemento, pois Alemafia, EE.UU. e,
sobre todo, o Reino Unido son mercados deste tipo de rendas especialmente activos.

Por outra banda, ainda que non existen traballos especificos sobre a presenza de seleccién adversa
no mercado de rendas vitalicias espafiol, si os hai nun ramo asegurador con certa relacién: o de se-
guros de saude. En efecto, Lambert, Perelman, Pestieau e Schoenmaeckers (2011) realizan un estu-
do deste ramo para o caso de persoas maiores a nivel europeo, no que se inclte a Espana, e conclu-
en que non se detecta un grao especialmente elevado de seleccién adversa. Por tanto, na medida en
que en Espana tenda cara a un escenario en que a taxa de substitucion das pensions publicas sexa
menor, incentivando asi a subscricion de rendas de supervivencia privadas, a selecciéon adversa non
deberia supor unha barreira con excesiva ponderacion.

11 Sen animo de ser exhaustivos véxase, por exemplo, Castell6 (2019) ou “As aseguradoras xestionan mais de 237.000 milldns
de euros en rendas vitalicias”, publicado en La Vanguardia (9 de setembro de 2019).

12 En realidade, este efecto tamén aparecera nas carteiras de rendas tradicionais doutras entidades aseguradoras competido-
ras. Por iso, autores como Hoermann e Rufd (2008), Gatzert et al. (2012), Kling et al. (2014) ou Fong (2015) afirman que,
ademais dunha barreira para a oferta, a selecciéon adversa que provocan as RM é tamén un incentivo para a stia comercializa-
cidn por parte dunha aseguradora, se outras compaiiias do mesmo mercado xa as ofrecen.
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b) Os riscos financeiros asociados a carteira de investimentos das primas, asi como o risco de lonxevi-
dade, poden supor unha barreira se a aseguradora non é capaz de xestionalos adecuadamente. En
efecto, segundo De Ipifia (2018), desde o punto de vista da rendibilidade de capital axustada ao ris-
co, a comercializacion de rendas vitalicias presenta un baixo atractivo para as compaiiias asegura-
doras polos altos requirimentos de capital que esixe Solvencia I, tanto polo risco de lonxevidade da
carteira de pasivo como polo risco de mercado da carteira de activo vinculada. Con todo, este aspec-
to pode quedar mitigado pola ampla experiencia do sector asegurador espafiol no manexo de inno-
vacions de caracter financeiro con fins de cobertura (Mendoza e Monjas, 2011).

c) As RM poden levar a existencia de risco moral se a cabeza asegurada, cando empeza a recibir os pa-
gos periddicos, pasa a coidar mellor a stia satide co obxecto de aumentar a EV. A literatura asociada
ao problema do risco moral nas rendas tradicionais non é moi extensa e, ata onde sabemos, é nula
para o caso das RM. De acordo con Finkelstein e Poterba (2004, 2014) e con Tetlow (2016), a razén
diso é que en calquera ramo asegurador é practicamente imposible distinguir empiricamente entre
seleccidn adversa e risco moral, e isto é ainda mais complicado para as rendas vitalicias. Deste xei-
to, afirman que nas rendas tradicionais subscritas voluntariamente, fronte a unha EV maior & pre-
vista pola aseguradora, é moi dificil diferenciar que proporcidn é imputable ao feito de que a persoa
asegurada era consciente, ex ante, de ter unha EV superior & estandar e cal corresponde a que, ex
post, a persoa rendeira aumentase a sua EV por un cambio de habitos froito da adquisicién da ren-
da.

Por outra banda, existen opinidns diverxentes sobre a relevancia do risco moral no mercado de
rendas de supervivencia. En opinién de Tricker (2018), o feito constatado de que as persoas con
pensions elevadas tefien unha EV superior a de persoas con pensions baixas é debido, posiblemen-
te, a que as primeiras tefien maiores incentivos para mellorar a sda sadde. En cambio, Tetlow
(2016) considera improbable que o risco moral sexa un factor de desestabilizacion grave, xa que iso
suporia que a Unica motivaciéon -ou polo menos a mais relevante- que pode ter unha persoa para
adoptar habitos saudables é alongar o cobro dunha renda, e non outros como obter unha mellor ca-
lidade de vida.

[gualmente, ainda que a contratacién dunha renda vitalicia poida, potencialmente, motivar as per-
soas a tratar de aumentar a sia EV, a importancia do risco moral na UE non pode ser elevada, xa
que, como suxiren Davies e Khun (1992), son os amplos sistemas de cobertura médica e sanitaria
de moitos dos seus paises membros os que mais poden influir no devandito aumento. Este argu-
mento queda reforzado en Espafia, onde existe unha cobertura sanitaria universal. Ademais, o in-
greso anual proveniente das rendas vitalicias voluntarias representa no noso pais unha pequena
parte do ingreso anual total dos seus beneficiarios, 4 luz do seu baixo nivel de contratacion. Isto re-
duce a probabilidade de que as persoas aseguradas modifiquen substancialmente o seu comporta-
mento en resposta 4 presenza de prestacions por rendas vitalicias.

E importante destacar, por tltimo, que nunha enquisa realizada a 25 especialistas en subscricién de
riscos de compaiiias aseguradoras dos EE.UU. sobre as principais barreiras e incentivos para a ex-
pansion do mercado de RM, s6 cinco marcaron o risco moral como unha posible barreira, e ningtin
deles o sinalou como a mais importante (Murray e Klugman, 1990).

En calquera caso, entendemos que, do mesmo xeito que para a seleccidon adversa, o problema que
para unha aseguradora pode supor o risco moral é posible palialo corrixindo as probabilidades de
supervivencia e/ou pactando unha clausula de reparticiéon de beneficios asociados ao comporta-
mento da mortalidade das carteiras de rendas tradicionais e melloradas.

d) O risco de subscricion consiste en infravalorar a EV da persoa asegurada. Ademais, todo proceso de
subscricion que considere factores distintos de idade e xénero leva implicito un aumento dos seus
custos. Con todo, a consideracién de aspectos relativos 4 satide da persoa asegurada é unha practica
habitual en Espafia para os seguros de vida temporais pagadoiros en casos de falecemento. Asi, a
subscricion de riscos neste ramo require que o cliente cubra un cuestionario sobre aspectos rela-
cionados coa sua saude, habitos ou afeccidns e, en ocasions, se someta a un exame médico e probas
clinicas. Deste xeito, unha vez obtida unha correcta valoracién do risco que se vai asegurar, é posi-
ble decidir se a persoa é un risco agravado, e corresponde o establecemento dunha sobreprima, ou
ben un risco estandar, cobrando daquela a prima correspondente & consideracion dunha taboa de
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mortalidade estandar. Deste xeito, a comercializacién das RM supdn estender esta practica tipica
dos seguros de vida 4s rendas vitalicias.

Por outra banda, o desenvolvemento da ciencia actuarial no noso pais é equiparable ao dos paises
con mercados de RM desenvolvidos, o que sen dubida facilitard abordar o necesario traballo anali-
tico e de formacién para xestionar esta barreira con solvencia!3. Asi mesmo, en Espafia existe unha
estreita relacién entre o traballo de investigacién e a practica profesional, o que implica unha fluida
transferencia de cofiecementos do mundo académico ao do mercado asegurador. Entidades como
ICEA, UNESPA, o Servizo de Estudos de Mapfre ou os colexios profesionais de actuarios tefien un ac-
tivo labor neste sentido.

e) Cando as RM pasan a ser un produto que se ofrece de forma habitual por varias aseguradoras nun

mercado, pode haber un alto grao de competencia entre estas. Se o indice de colocacién é baixo!4 e
os custos de subscricion son altos, as aseguradoras s6 poden obter marxes no mercado de RM se o
volume que supoilen é relativamente grande. Espafa é, actualmente, un dos paises europeos nos
que os seguros de vida e os plans de pensions tefien menor peso no aforro familiar total (Inverco,
2020).

Por outra banda, a sustentabilidade do sistema publico de pensions espafiol pasa por complemen-
tar a pension publica de xubilacién con rendas vitalicias contratadas mediante o segundo e o tercei-
ro alicerce (Gonzalez de Frutos, 2018). Asi, na medida en que os devanditos alicerces mantefian un
desenvolvemento sostido no tempo, o gran potencial de crecemento das RM podera aumentar os
seus indices de colocacidn.

Polo que se refire aos factores que poden incentivar a oferta:

Os traballos de Hoermann e Rufd (2008), Gatzert et al. (2012), Kling et al. (2014) e Olivieri e Pitacco
(2016), baseados en modelos tedricos, demostran que, se a compaiiia aseguradora pode avaliar co-
rrectamente o exceso de mortalidade das persoas aseguradas respecto da poboacién estandar e, xa
que logo, os prezos son fixados de forma adecuada, a oferta de RM aumenta a rendibilidade da em-
presa. Ademais, dado que as RM resultan mais atractivas para individuos con EV reducida, a oferta
deste produto aumenta a aceptacion xeral das rendas vitalicias na poboacidn.

b) Segundo Kwon e Jones (2006), a subscricidn de riscos levada a cabo para a emisiéon de RM sup6n un

mellor cofilecemento da aseguradora dos principais factores de risco. Isto, de igual maneira, sup6n
unha mellora potencial da xestién do risco de lonxevidade e a posibilidade de ofrecer produtos
mais proximos as circunstancias e necesidades reais da persoa asegurada. Nese sentido, a presiden-
ta de UNESPA, Pilar Gonzalez de Frutos (2018), afirma: “O cliente de soluciéns de prevision cada
vez vai necesitar mais que o seu produto fale a stia linguaxe, cofieza a sua casuistica e se adapte a
ela” (Gonzalez de Frutos, 2018, p. 45). No campo das rendas vitalicias, esta posible tendencia debe-
ria traducirse na consideracién da heteroxeneidade da mortalidade entre os rendeiros e, froito diso,
a oferta de RM.

c¢) Ofrecer un produto como as RM pode permitir que o sector asegurador capte mais mercado de ren-

das do que faria doutra maneira. A sda vez, este incremento nas vendas de RM pode provocar un
maior coflecemento das rendas vitalicias en xeral, o que aumentara a demanda global deste produ-
to. Se unha aseguradora é pioneira en ofrecer RM nun mercado onde non existen, tera unha vantaxe
competitiva fronte aos seus competidores, xa que atraera un novo segmento de clientes. De igual
modo, se unha compafiia aseguradora entra no mercado cando xa existen oferentes de RM, tamén
habera potencial de mercado, debido ao aumento da poboacidn total asegurada. Este circulo virtuo-
so, no que a oferta e a demanda de novos produtos financeiros se retroalimentan, xa o experimen-
tou o sector financeiro espafiol. Neste sentido, pode citarse a denominada “guerra das supercontas”
de principios dos anos noventa na banca tradicional, e de principios da década pasada na banca por

13 A modo de exemplo, na prestixiosa revista Insurance: Mathematics and Economics, de referencia no ambito académico da
ciencia actuarial, os autores espafiois ocuparon no ano 2018 o décimo lugar en nimero de publicaciéns, segundo a base de
datos Journal of Citation Reports.

14 Proporcién do nimero de solicitudes de subscricion respecto do nimero de RM realmente contratadas.
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Internet. Nun contexto asegurador, este fendmeno observouse coa expansiéon dos contratos unit-
linked a mediados dos anos noventa.

Debe remarcarse, por outra banda, que Gatzert e Klotzki (2016) observan que no mercado aleman
as aseguradoras ven como unha barreira para a oferta de RM a falta de presiéon dos competidores.
Isto non parece que poida ser un problema no noso pais, pois, segundo a Fundaciéon Mapfre (2019),
os niveis de concentracion da industria aseguradora espafiola (medidos mediante os indices Her-
findahl e do CR5) seguen indicando a existencia dun alto nivel de competencia.

5. Conclusions

O presente traballo describe algtins aspectos importantes dun produto arraigado no Reino Unido:
as rendas melloradas (RM), inexistente no noso pais. Na nosa opinién, a oferta de RM pode facilitar o
necesario desenvolvemento do terceiro alicerce do sistema de pensions espafiol e, & stia vez, tal e como
se suxire en OCDE (2017b), mellorar a suficiencia das pensiéns de xubilacién. E importante destacar a
importancia deste tipo de rendas na medida en que, na actualidade, as persoas cunha EV por baixo da
estandar se ven desincentivadas a subscribir unha renda vitalicia como complemento 4 pensién publi-
ca de xubilacién. Asi mesmo, na stia modalidade de INA, as RM poderian cubrir unha situacién de de-
pendencia para aquelas persoas cunha EV tan reducida que o seu risco de lonxevidade tefia pouca im-
portancia. Desta maneira, as RM, ao tarifar en funcién das circunstancias particulares de cada persoa,
amplian o universo de potenciais clientes a aqueles cuxa EV se atopa por baixo da media: desde os que
presentan alguns factores de risco que aumentan lixeiramente as stias probabilidades de falecemento
ata os que tefien unha gran deterioracién da sua saude.

Desde un punto de vista cuantitativo, expixose como determinar as prestaciéns de supervivencia,
facendo fincapé nas diferentes formas en que, segundo a practica actuarial doutros paises, se determi-
nan as probabilidades de falecemento da persoa aspirante a obter un pago mellorado na stia renda vi-
talicia.

A principal achega deste traballo consiste na analise das barreiras e dos incentivos que a comercia-
lizaciéon de RM pode atopar en Espafia. As barreiras mais importantes detectadas no noso mercado fo-
ron, entre outras, unha baixa concienciacién da poboacién traballadora sobre a idoneidade de investir
en produtos de aforro-prevision, unha taxa de aforro das familias por baixo da media do noso ambito e
unha alta taxa de substitucion da pension publica de xubilacion.

No entanto, tamén se mostrou que os estimulos que existen para a dinamizacién do mercado de
rendas vitalicias en xeral, e das melloradas en particular, son diversos. Por unha banda, o patrimonio
inmobiliario dunha parte relevante da poboacién espanola estd por riba da media da UE, e este patri-
monio é apto para a contratacion de rendas vitalicias. I[gualmente, as medidas xa adoptadas (que ten-
deran a diminuir o importe da pension publica de xubilacion e a estimular o terceiro alicerce), as que
posiblemente se tomen no futuro (fomento do segundo alicerce mediante incentivos fiscais aos em-
pregadores, cambio dun sistema de prestacion definida a outro de achega definida, como se fixo nou-
tros paises, etcétera) e mais a divulgacién de informacién das entidades vinculadas ao sistema finan-
ceiro e asegurador (que mellora a cultura financeira espafiola) seran tamén un incentivo para a contra-
tacion de rendas vitalicias.

Doutra banda, entendemos que o nivel técnico da ciencia actuarial no noso pais, equiparable ao
doutros da contorna, supon unha fortaleza para manexar a complexidade que pode supor a tarifacién e
xestion de RM. Ademais, sendo Espafia un dos paises mais lonxevos do mundo, parece claro que as RM
serian un produto moito mais interesante, se cabe, para aquelas persoas cunha EV por baixo do eleva-
do estandar.

Por ultimo, compre destacar que alguns dos incentivos fiscais que a normativa espafiola ofrece aos
produtos destinados a complementar a pension publica de xubilacién supofien, ao non existiren RM no
noso pais, unha desvantaxe fiscal para as persoas con EV reducida, que sé poden beneficiarse dos de-
vanditos incentivos a uns prezos inxustos. Por tanto, para paliar esta desvantaxe, é necesario conside-
rar estratexias de investimento alternativas que, dentro do marco fiscal vixente e considerando a si-
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tuacidon de saide da persoa xubilada, permitan cubrir o seu risco de lonxevidade a uns prezos razoa-
bles. Os autores analizaran este aspecto en futuros traballos.
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