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Naturaleza del Riesgo de Longevidad:

Un problema estructural de las rentas vitalicias

Resumen

Este seminario de titulo explora la naturaleza de la longevidad humana y su com-
portamiento estocastico, asi como su incidencia en el calculo de las pensiones de vejez.
De acuerdo a esto, el estudio discute dos de las principales posturas sobre el limite de
la supervivencia humana; desarrolla los distintos tipos de riesgo presentes en este pro-
blema financiero en el contexto de Rentas Vitalicias, y examina el tema de las tablas
de mortalidad como principal instrumento regulador de reservas técnicas para las com-
panias de seguro. Posteriormente profundiza en modelos de prediccion de mortalidad
estocéstica, presentando el Modelo Lee-Carter, y el Modelo de Cairns, Blake, Down
(CBD). Ademas, se muestran aplicaciones empiricas, de los modelos antes definidos
matematicamente, desarrollando los casos de Italia a través del modelo Lee-Carter;
Inglaterra y Gales, utilizando el modelo CBD; y finalmente el caso de Chile, donde la
OECD realiza una comparacion de las tablas de mortalidad con los dos modelos antes
expuestos. Por dltimo, se discuten dos alternativas para resolver el riesgo de longevidad
presente en el sistema de pensiones, proponiéndose por un lado los Bonos de Longevi-

dad y, por otro, el Modelo de la Cuarta Edad.

Palabras Claves: Riesgo de Longevidad, Modelo Lee-Carter, Modelo
CBD, Bonos de Longevidad, Modelo de la Cuarta Edad.



1. Introduccion

En los ultimos anos, el tema de la longevidad se ha vuelto cada vez mas importante tanto
a nivel nacional como internacional, y es que de la mano con los avances tecnoldogicos y de
la medicina moderna ha habido un aumento significativo de la esperanza de vida al nacer.
De hecho, en el mundo este indicador aumenté 3 anos entre 2000-2005 y 2010-2015, es decir,

pasé de 67 a 70 anos (United Nations, 2015)).

De acuerdo a la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), la regién
pasa por cambios demogréficos histéricos en la actualidad, tales como un acelerado descenso
de la fecundidad (por debajo de la media mundial) y una reduccion sostenida de la mortalidad
ganando, alrededor de 20 anos en promedio de vida. Estos factores serian los causantes de
que para el ano 2050, la proporcién de personas mayores en la region corresponda a la que
se observa hoy en naciones desarrolladas, pero diferenciandose por una baja cobertura de
seguridad social, condiciones de salud inequitativas y un probable aumento de la presiéon
en las familias para garantizar el bienestar en la vejez, lo cual torna complejo el panorama
de proteccién de Derechos Humanos para los ancianos en el continente (CEPAL-CELADE,

20085).

Con ello, cada poblacién se configura en una estructura particular, es decir, existe una
proporcion de hombres y mujeres por grupo de edad, estableciéndose asi, poblaciones de
estructura joven, madura o envejecida. Por su parte, Chile se encuentra en un proceso de
“transicion demografica avanzada reciente” | que se caracteriza por tener edades centrales mas
abultadas en la pirdmide poblacional, dada la alta fecundidad del pasado. A esto también se le
denomina envejecimiento por el centro, lo cual se distancia de aquellas poblaciones que tienen
un porcentaje mayor de personas en edades jévenes y un muy bajo porcentaje de poblacién
en edades avanzadas (transiciéon incipiente). Lo anterior estd avalado por las estimaciones
del Instituto Nacional de Estadisticas (INE), a partir de los censos de los anos 1992 y 2002,

asi como de las aproximaciones del ano 2015, en donde la piramide de envejecimiento de



Chile se ha engrosado en las edades mas avanzadas y se ha angostado en las edades méas

jovenes (INE| 2016).

Es por el contexto anteriormente descrito, que la poblacién de edad mas avanzada, se
posiciona como uno de los focos mas relevantes en las politicas sociales del futuro, pues el
actual escenario de envejecimiento poblacional, tiene importantes implicancias econémicas y
financieras para el pais. Por ejemplo, se puede analizar la “Relacion de Dependencia Total”
que vincula a través de un cociente a todas las personas econémicamente inactivas, con la
poblacién en edad de trabajar. Larrain, Ballesteros y Garcia (2017), estiman esta relacién
para Chile en base a datos de la division de poblacién de las Naciones Unidas, encontrando
que dicha tasa de dependencia pasaria de un 24,53 % en el ano 2016 a un 65,3 % en 2052
(Larrain et all 2017).

Por otro lado, a medida que las personas viven més tiempo, hay una carga creciente para
las instituciones e individuos comprometidos con el cuidado de esta poblacion. Por ejemplo,
los proveedores de pensiones y anualidades tienen la obligacion de hacer pagos a sus asegura-
dos durante el tiempo que viven. Por otra parte, se encuentran las transformaciones que debe
implementar el sistema de salud para las personas mayores, contando con personal especia-
lizado, adaptando la infraestructura instalada y la cultura biomédica, procurando potenciar
los mecanismos preventivos que ayudarian a disminuir los costos de salud en condiciones de
envejecimiento progresivo de la poblacién (CEPAL-CELADE, 2005). Por ltimo, la atencién
y cuidado de las personas mayores ejerce una fuerte presion en las familias, requiriendo éstas
un fortalecimiento psicologico y econémico; haciéndose con ello relevante el apoyo a las re-
des comunitarias para que las personas mayores logren desarrollar sus vidas en un ambiente
propicio y favorable al ejercicio de sus derechos y sus potencialidades (CEPAL-CELADE]
2005)).



En particular, este seminario de titulo explora la naturaleza de la longevidad humana y su

comportamiento estocdastico, asi como su incidencia en el calculo de las pensiones de vejez.

De acuerdo a lo anterior, el presente estudio se divide en cinco partes. La primera, se
denomina “Longevidad Humana”, la que discute las dos principales posturas sobre esta
tematica, a saber, aquella perspectiva pesimista, que plantea que existe una barrera biologica
para la supervivencia humana, y por otro lado, aquel enfoque optimista, que no cree que

exista tal barrera, pudiendo la vida humana, extenderse indefinidamente.

El segundo apartado, titulado “Riesgo de Longevidad”, desarrolla los tres tipos de riesgo
presentes en este problema financiero en el contexto de Rentas Vitalicias, a saber, el riesgo
de modelo, el riego idiosincratico, y el riesgo de tendencia. Por ultimo, la seccién trata el
tema de las tablas de mortalidad, que son el instrumento que regula la cantidad de reservas
técnicas necesarias para el pago de las rentas vitalicias por parte de las companias de seguro,

y que ademads, influyen en el monto de las pensiones ofrecidas a los afiliados.

El tercer apartado de este trabajo, busca profundizar en los modelos de prediccion de
mortalidad estocastica, en particular en dos de los mas utilizados en las investigaciones
empiricas recientes. Por un lado, se presenta el Modelo Lee-Carter, caracterizado por pro-
nosticar y analizar la dindamica de la mortalidad, contemplando la interaccion entre variables
como tasa de mortalidad, esperanza de vida e indice de mortalidad, usando modelos de series

de tiempo, que no incluyen variables explicativas del fenémeno de mortalidad.

Por otro lado, se analiza el modelo de Cairns, Blake, Down (CBD), el que estima dos
parametros asociados a la mortalidad de una cohorte etaria para un determinado ano. Con
ello, los autores proyectan basandose en los datos de Inglaterra y Gales dichos parame-
tros de mortalidad usando dos metodologias. La primera es asumiendo certidumbre en los
parametros estimados, y la segunda es asumiendo que dichos parametros tienen asociada

una distribucion de probabilidad.



Posteriormente, en el cuarto apartado, se muestran aplicaciones empiricas, de los modelos
antes definidos matematicamente, desarrollando los casos de Italia a través del modelo Lee-
Carter; Inglaterra y Gales, utilizando el modelo CBD; y, finalmente el caso de Chile, donde
la OECD realiza una comparacién de las tablas de mortalidad con los dos modelos antes

expuestos.

Por tltimo, el apartado “Propuestas de Soluciones al Problema Riesgo de Longevidad”,
desarrolla dos alternativas para resolver el riesgo de longevidad presente en el sistema de
pensiones, en particular, para las rentas vitalicias, proponiéndose por un lado los Bonos de

Longevidad y, por otro, el Modelo de la Cuarta Edad.

Las reflexiones finales del trabajo, son presentadas en el apartado de “Conclusiones”, en
donde ademads se proponen nuevas lineas de investigacién para la profundizaciéon y mejora-

miento del sistema de pensiones chileno.



2. Longevidad Humana

En las ultimas décadas, la longevidad humana ha experimentado un aumento como nunca
antes en la historia. Esto presenta un gran desafio en materia de politicas publicas, pues este
patron de envejecimiento aumenta el nimero de personas en retiro, lo cual implica un desafio

en el ambito de la salud, mercado del trabajo, seguridad social, entre otros.

Existen dos grandes teorias que explican la longevidad humana. A saber, existe un area
de la ciencia que cree que existe una barrera natural para la supervivencia humana. Por otro
lado, estan los investigadores que postulan que no existe tal barrera y que la vida podria

extenderse indefinidamente.

La literatura recurrentemente menciona a Suecia, donde se poseen estadisticas precisas
sobre la mortalidad, y que estan disponibles desde hace méas de un siglo. La esperanza de vida
al nacer tuvo un cambio modesto a través de los anos 1700 y principios de 1800, mientras que
aumentos sostenidos a mediados de los anos 1800, lo que ha continuado hasta el presente.
Por ejemplo, la esperanza de vida al nacer en Suecia para las mujeres aumento de 53,6 anos

en 1900, a 72,4 anos en 1950 y luego a 82,4 afios en 2003 (Tuljapurkar, 2015).

Las tasas de mortalidad femenina en edades més avanzadas han disminuido desde 1950,
con grandes reducciones absolutas. El patréon es similar en los varones, aunque desde la
concepcion hasta la vejez los varones sufren tasas de mortalidad mas altas que las mujeres, y
el progreso en la reducciéon de la mortalidad masculina ha sido generalmente més lento que

para las mujeres.

Se han logrado progresos similares en los aumentos de la esperanza de vida en todos
los paises industrializados y en gran parte del mundo en desarrollo. Las tendencias de la
mortalidad mundiales desde 1900 han sido aproximadamente similares a las de Suecia, en
efecto, la supervivencia de las octogenarias femeninas también ha aumentado desde 1950 en

Inglaterra, Francia, Islandia, Japén y Estados Unidos (Vaupel et al., [1998).



La esperanza de vida mundial se ha méas que duplicado en los ultimos dos siglos, de
aproximadamente 25 anos a unos 65 anos para los hombres y 70 anos para las mujeres.
Este fenémeno aumenté en gran medida la cantidad y calidad de la vida de las personas,
estimulando enormes incrementos en la produccién econdémica y en el tamano de la poblacion,

incluyendo una explosién en el nimero de ancianos (Oeppen and Vaupel, 2002)).

En 1840 el récord fue realizado por las mujeres suecas, que vivian en promedio un poco
mas de 45 anos. Entre las naciones de hoy, Japén goza de la esperanza de vida més larga
del mundo y los niveles mas bajos de mortalidad en edades méas avanzadas, siendo un pais
lider en el ritmo acelerado de aumento de la supervivencia de la vejez. Es asi que desde
principios de los anos setenta, las tasas de mortalidad femenina en Japén han disminuido
a tasas anuales de alrededor del 3% para las octogenarias y del 2% para las nonagenarias.
Con ello, las japonesas disfrutan de la mayor expectativa de vida, con casi 85 anos (Vaupel

et al., |1998).

Chile presenta niveles no muy diferentes a los mostrados por los paises desarrollados.
Segun datos del Ministerio de salud la “Esperanza de Vida” al nacer de nuestro pais, ha
ido desde 54,8 anos en el periodo 1950-1955, a 79,1 anos en el periodo 2010-2015 y estiman
que para el periodo 2020-2025 la esperanza de vida sera 80,21 anos, siendo esta una clara

tendencia al alza (MINSALL [2016).

Esperanza de Vida al Nacer (en afios) periodo
1950-2025

weaeaes Lingal (Ambes)

Esperamza de vida

Figura 1: Elaboracién propia en base a datos de MINSAL



Lo anterior, queda en evidencia en la figura [I| que muestra un grafico de barras de la
esperanza de vida al nacer de los chilenos con los datos y proyecciones del Ministerio de

Salud.

Por otro lado, es bueno poner en perspectiva los datos nacionales, con lo que ocurre a nivel
mundial, para ello se presenta la ﬁgura , un grafico elaborado por Oeppen y Vaupel (2002),
en su publicacién “Broken Limits to Life Expectancy”, en donde se muestra la convergencia

de Chile a niveles de esperanza de vida de paises desarrollados.
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Figura 2: Expectativa de vida segtin paises, (]Oeppen and Vaupel|, |2002[)

Lo anterior es resultado de una aplicacién sostenida de recursos y conocimientos en salud
publica para la reduccion de la mortalidad. Las sociedades suelen asignar atencion y recursos
en proporcién a los niveles observados de mortalidad en diferentes edades (por ejemplo,
programas de inmunizacién contra la enfermedad infantil). Dicha asignacién produciria un
cambio exponencial en la mortalidad, aunque no necesariamente a una tasa constante. Con

el tiempo, la tasa de disminucién proporcional depende de un equilibrio entre el nivel de



recursos centrados en la reduccién de la mortalidad y su efectividad marginal (Tuljapurkar

et al., 2000).

Histéricamente, el nivel de recursos ha aumentado, pero no asi su efectividad marginal,
la que ha disminuido con el tiempo, dado que nos enfrentamos a causas de mortalidad cada
vez més complejas que requieren recursos sustanciales o nuevos conocimientos (Tuljapurkar
et al.| 2000). Es por esto, que ciertos autores afirman que este patrén limita necesariamente

aumentos en la esperanza de vida en las préoximas décadas.

Sumado a lo anterior, la reduccién de la mortalidad en una determinada edad afecta a la
esperanza de vida, en parte a través de una ganancia en anos vividos después de esa edad,
por lo que reducir la mortalidad a los 65 anos, por ejemplo, tiene menos efecto numérico
que la reduccién de la mortalidad a los 5 anos (Olshansky et all [1990). Precisamente por
esto, la medicina moderna enfrenta uno de los mayores desafios actuales en la reduccién de
enfermedades crénicas, dado que las enfermedades infecto-contagiosas y las relacionadas a

la desnutricién (a edades tempranas) ya estdn bajo control.

Es asi, que para el futuro se espera un aumento continuo de los recursos gastados en la
reduccion de la mortalidad y una creciente complejidad de las causas de muerte. Este siglo
ha sido testigo de una sorprendente serie de descubrimientos que han alterado la medicina y
la salud publica, y no hay ninguna razon convincente para que el futuro sea cualitativamente
diferente si se descubren nuevos conocimientos y se traducen en reducciones de mortalidad
a un ritmo sin precedentes. Por lo tanto, se espera una continuacién del patréon historico de
mortalidad a largo plazo (Tuljapurkar et al., 2000)), pudiéndose pronosticar la expectativa de
vida de un pais considerando la brecha entre su desempeno nacional y el nivel de las mejores

practicas de salud mundiales ya implementadas (Oeppen and Vaupel, 2002).

Debido a que la esperanza de vida ha aumentado 2,5 anos por década durante un siglo y
medio, un escenario razonable seria que esta tendencia continuara en las proximas décadas. Si

es asi, la expectativa de vida alcanzara los 100 anos en aproximadamente seis décadas. Esto



estd lejos de la eternidad, pues incrementos anuales modestos en la esperanza de vida nunca
conduciran a la inmortalidad. Es sorprendente, sin embargo, que hoy en dia los centenarios

puedan llegar a ser comunes (Oeppen and Vaupel, 2002).

Todo lo anterior responde a datos demogréficos de lo que ha ocurrido en Chile y el mundo
con respecto a la longevidad humana, pero también podemos evaluar las dimensiones particu-
lares de la salud, como la tasa metabdlica en reposo o algin aspecto de la quimica sanguinea.
Sin embargo, la salud como un concepto unitario, es dificil de definir operacionalmente, por

lo que generalmente es evaluada a través de variables “proxies” definidas ampliamente.

Tuljapurkar (2005) senala que el riesgo de mortalidad es un proxy natural de la salud,
pues las personas mas sanas deben tener menores riesgos de mortalidad, siendo este revelado
solamente cuando la gente muere, por lo que se debiera igualar los atributos de las personas
que mueren, a los individuos vivos, asignando el riesgo de mortalidad a los atributos. Pero
existen pruebas considerables de que otras caracteristicas individuales influyen en el riesgo
relativo de mortalidad de las personas. Por ejemplo, pensando un atributo como la obesidad,
la aptitud y la actividad fisica, afectan el riesgo relativo de mortalidad en cualquier nivel de
esta enfermedad, por lo que no se sabe cuanta variacion podria haber entre los riesgos para
las personas que son igualmente obesas, pero difieren en la aptitud siendo ésta una variable

relevante omitida para el modelo (Tuljapurkar] 2015).

Otra forma de evaluar los factores de riesgo de mortalidad, es examinar las muertes por
causas que estan correlacionadas con esos factores de riesgo y luego utilizar esas tasas de
mortalidad por causa especifica para construir una tendencia en la mortalidad general. Este
método se basa en las correlaciones entre las causas de muerte, las que a menudo también
pueden depender de los mismos factores de riesgo, por ejemplo, la obesidad es un factor que
correlaciona con una larga lista de causas de muerte, lo que hace particularmente dificil el

andlisis de la causa especifica (Tuljapurkar, [2015).

Por otra parte, existe un area de la ciencia que postula que existe una duracién de vida



maxima determinada genéticamente. La mayoria de las especies sexualmente reproductoras
muestran signos de senescencia con la edad, y los bidlogos evolutivos han desarrollado teorias
para explicar esto. El periodo post reproductivo de la vida debe ser corto porque no hay
seleccion contra las mutaciones que no se expresan hasta que la actividad reproductiva ha
cesado. La légica de esta teoria y la ausencia de convincentes contra-teorias han hecho que
desde esta perspectiva tedrica se descarte la evidencia de disminuciones sustanciales en la
mortalidad de las personas, suponiendo que las reducciones son anémalas y que el progreso

de la esperanza de vida se estancard en algin momento (Vaupel et al., [1998).

Sin embargo, las trayectorias de la esperanza de vida no parecen acercarse a un maximo
(ver ﬁgura. La subida lineal de la esperanza de vida récord sugiere que las reducciones en la
mortalidad no deben ser vistas como una secuencia desconectada de revoluciones irrepetibles
sino como un flujo regular de progreso continuo. Las mejoras en la mortalidad resultan
de la intrincada interacciéon de los avances en ingresos, salubridad, nutricién, educacion,
saneamiento y medicina, variando por edad, periodo, cohorte, lugar y enfermedades. Antes
de 1950, la mayor parte de la ganancia en la esperanza de vida se debia a grandes reducciones
en las tasas de mortalidad a edades mas tempranas. En la segunda mitad del siglo XX, las
mejoras en la supervivencia después de los 65 anos impulsaron el aumento de la duracion de

la vida de las personas (Oeppen and Vaupel, |2002).

A medida que la expectativa de vida aumentaba mas y mas, los expertos eran incapaces de
imaginar un aumento ain mayor, contemplando varias barreras bioldgicas e impedimentos
practicos, asi como una nocién de una vida fija que evolucioné en un limite inminente a
la esperanza de vida (Oeppen and Vaupel, 2002). En 1928, Louis Dublin cuantific este
consenso, utilizando las tablas de vida de los Estados Unidos como guia y estimando el nivel
mas bajo al que la tasa de mortalidad en cada grupo de edad posiblemente podria reducirse.
Su tabla proyectaba una cifra ultima de 64 y 75 anos para la expectativa de vida de hombres
y mujeres respectivamente. En ese momento, la esperanza de vida de los Estados Unidos era

de unos 57 anos. Debido a que Dublin no tenia datos para Nueva Zelanda, no se dio cuenta

10



de que su techo ya habia sido superado por las mujeres (no maori) de este pais que, en el

1921, ya alcanzaban en promedio los 65,93 anos (Oeppen and Vaupel, 2002)).

Olshansky, Carnes & Cassel en 1990, afirmaron que la expectativa de vida no debiera
exceder los 35 anos después de los 50 anos, a menos que se produzcan grandes avances en
el control de la tasa fundamental de envejecimiento. Sin embargo, este limite fue superado
por las mujeres japonesas en el ano 1996. Aunque todavia no se han superado algunos de los
limites ostensibles mas recientes, los limites de vida propuestos por Dublin en el ano 1928

y los de Olshansky et al. en el ano 1990 se han roto, en promedio 5 anos después de sus

publicaciones (Oeppen and Vaupel, 2002).

Luego, puede decirse que, durante la historia, se ha tratado de predecir mas de una vez
el limite de la existencia humana, sin tener éxito en esta tarea. Todo esto puede graficarse
como una situaciéon donde la mayoria de las personas van alcanzando la esperanza de vida,
pero también dicho valor se va alejando dindmicamente del punto inicial. La figura[3| muestra

la situacién argumentada.
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Figura 3: Movimiento de Curvas de Supervivencia (]Olshansky et a1.|, |2001[)

Esto presenta complicaciones al momento de hacer estimacion de longevidad de la pobla-
cién y puede ser entendido para efectos del sistema de pensiones como un doble riesgo. Por
un lado, estd el riesgo de que mayor cantidad de personas en promedio alcancen la esperanza

de vida, y, por otro lado, esta el riesgo de que dicha esperanza de vida sea cada vez mayor.
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3. Riesgo de Longevidad

Como ya se menciono en el apartado anterior, existe un gran debate en curso acerca de
si la longevidad humana continuarda mejorando en el futuro como lo ha hecho en el pasado

reciente.

Esta controversia tiene importantes implicaciones financieras y econémicas. A medida
que las personas viven mas tiempo, hay una carga creciente para las personas e instituciones
comprometidas con el cuidado de la poblacién anciana. Por ejemplo, los proveedores de
pensiones y anualidades tienen la obligacién de hacer pagos a sus asegurados durante el
tiempo que viven. Hasta hace poco, los planificadores financieros habian asumido que podian
predecir fielmente la longevidad, mientras que los proveedores de anualidad creian que podian
protegerse contra el riesgo de longevidad mediante la celebracion de un libro de anualidad
diversificada, apoyandose en la ley de los grandes niimeros para asegurar que los pensionados
morian en promedio cuando se esperaba. Sin embargo, esta confianza en la previsibilidad de
la longevidad agregada ha sido severamente sacudida en los tltimos afios por la emergente
crisis y eventos tales como el fracaso de Equitable Life, la oficina de seguros de vida mas
antigua del mundo, en el Reino Unido que tuvo grandes problemas financieros en el ano 2000

(Blake et al.| 2008).

Es asi, que la longevidad puede afectar al sistema de pensiones de diferentes maneras, por
ejemplo, si se trata de un sistema de reparto, genera presiones fiscales, lo cual puede afectar
el sano manejo de la economia por parte de la autoridad. Por otra parte, si se trata de un
sistema de capitalizacién individual (como el caso chileno), genera dos problemas. Por un
lado, bajas pensiones para los afiliados (en el caso de retiro programado), y por otro, una
presién (riesgo de quiebra) para el caso de las companias aseguradoras que pagan las rentas

vitalicias.

Bajo la modalidad de retiro programado, la longevidad representa un problema que sin

duda impacta en el monto final de la pensién. Es decir, si un afiliado se encuentra en este
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mecanismo, y en promedio vive mas tiempo, el monto total acumulado debe dividirse por

mas anos, lo que conlleva a una pensiéon menor.

Pero el riesgo de longevidad es un problema aiin mayor en el contexto de rentas vitalicias,
por un lado la longevidad también impactara en la obtenciéon de bajas pensiones, ya que la
aseguradora se enfrentara a un individuo que en promedio vive més tiempo, y por ello ofrece
una pension menor. Por otro lado, se presenta un riesgo sistémico, pues cuando un grupo de
asegurados vive mas de la edad esperada, la compania de seguros se ve obligada a afrontar
pagos de rentas vitalicias por una mayor cantidad de tiempo. Esto implica que aumente su
cantidad total de pasivos, pudiendo llevar a la quiebra a la compania, cuestion que es grave
en la medida que el mecanismo de aseguramiento, implica que el asegurado ya no es dueno
de su capital (ahorro proveniente de su cuenta individual), sino que es dueno de la promesa
de pagos futuros por parte de la compania, y si dicha empresa quiebra miles de personas

perderan sus ahorros previsionales.

Es por lo anterior, que el presente seminario se enfoca en el andlisis de las rentas vita-
licias debido al complejo escenario que podria generarse si dichas aseguradoras estiman de
manera erronea el riesgo de longevidad y caen en situacion de quiebra. De acuerdo a esto,
segin la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), los factores que generan el riesgo de
longevidad, son principalmente tres, a saber, riesgo de modelo, riesgo idiosincratico y, por

ultimo, el riesgo de tendencia (Mastrangelo, 2013).

3.1. Riesgo de Modelo

Existe una elevada incertidumbre en torno a cémo la continua mejora de la longevidad
evolucionara en el futuro y sus consecuencias sobre la industria del seguro y los sistemas
nacionales de pensiones. El riesgo de modelo, implica que la funcién de distribucién de

probabilidad esté mal estimada, debido principalmente a imperfecciones de los datos.

Clave para la estimacion de las expectativas de vida son los datos de la poblacion de
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rentistas. Es asi como desde el ano 1995 la SVS ha recopilado sistematicamente informacion
sobre el stock de rentistas y beneficiarios, la cual se valida con los datos del registro civil.
Ademas, en el ano 2005, la SVS y la Superintendencia de Pensiones acordaron revisar la
suficiencia de las tablas de mortalidad cada cinco anos, contados desde la fecha de emision
de la tabla respectiva (Mastrangelo, 2013), pues éstas son los instrumentos a través del cual

la autoridad exige las reservas técnicas que deben cumplir las aseguradoras.

Es por esto que desde el ano 2009, la SVS esta implementando un modelo de supervision
en base a riesgos. En este contexto, se ha dictado normativa, respecto a las buenas practicas
de gestién de los mismos, definiéndose entre los riesgos técnicos al riesgo de longevidad
como uno de los que debe ser identificado, evaluado y gestionado por las aseguradoras que

mantienen obligaciones por rentas vitalicias (Mastrangelo|, 2013]).

3.2. Riesgo Idiosincratico

Por su parte, el riesgo idiosincratico es el riesgo especifico de los pasivos por rentas vi-
talicias que pagan las aseguradoras, es decir, es el riesgo de que un individuo en particular
se desvie del valor esperado que estim¢é dicha aseguradora, afectando el patrimonio de la
compania, aunque no generéandole riesgo de quiebra (dado que es solo un individuo). Este
riesgo puede ser gestionado por las companias, siendo la diversificacién la clave para el éxito
en el manejo de este problema. Para ello, es necesario que exista una masa importante de
asegurados y que las modalidades de renta vitalicias sean relativamente homogéneas desde

el punto de vista de longevidad (Mastrangelo, |2013)).

3.3. Riesgo de Tendencia

El riesgo de tendencia, es el riesgo de aumentos inesperados importantes en la expectativa
de vida debido a factores socioeconémicos o a mejoramientos en la eficacia de los tratamientos
médicos. Este es el riesgo que genera mayor preocupacion a nivel sistémico, pues no es posible

administrarlo por medio de la diversificacién a nivel local. Por otro lado, como la longevidad
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es un fenémeno que ocurre a nivel mundial, la diversificaciéon con otros paises no es posible

de realizar, o el espectro de paises con los cuales es factible de establecer es muy reducido.

Se debe mencionar que el Estado también estd afectado por este factor de riesgo de
longevidad, debido a que financia pensiones o complementos de pension de caracter vitalicio,

a saber, la Pensién Bésica Solidaria y el Aporte Previsional Solidario (Mastrangelol 2013).

En resumen, es posible identificar tres componentes diferentes del riesgo de longevidad;
el riesgo en la medicién (datos); el riesgo idiosincrético, es decir, que un individuo en parti-
cular viva mas que el promedio y por otro lado el riesgo sistémico o de tendencia, es decir,
que generaciones completas comiencen a vivir mas de lo esperado a partir de los progresos

sociales.

3.4. Tablas de Mortalidad

Una discusion relevante que debe incorporarse es la de las tablas de mortalidad que
calculan tanto la autoridad reguladora como las propias companias de seguro. En efecto, la
Superintendencia de Pensiones (SP) y la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) llevan
a cabo en conjunto la construccién de las tablas de mortalidad, las cuales se emplean para
efectos del calculo de las reservas técnicas de los seguros de Renta Vitalicia, para el calculo
del Capital Necesario de las pensiones de Retiro Programado y de los Aportes Adicionales

cubiertos por el seguro de invalidez y sobrevivencia (SVS and SP| 2015).

En Chile, la elaboracién de las nuevas tablas cont6 con la asesoria técnica especializada
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) y, como parte
del proceso, también se realizaron consultas al Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y al

Centro Latinoamericano y Caribeno de Demografia (CELADE)(SVS and SP, [2015)).

Las tablas de mortalidad, son el instrumento mas utilizado desde hace siglos para modelar
la mortalidad asociada a un colectivo de poblacion. Es un modelo tedrico que permite medir

las probabilidades de vida o de muerte de una poblaciéon en funcién de su edad. Dichas
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probabilidades se calculan en base a las frecuencias de muerte en varios anos observados a
lo largo de un periodo dado. Las tablas que hasta hace poco tiempo se estaban utilizando
son las RV-2009 (hombres y mujeres), B-200 (hombres y mujeres) y M1-2006 (hombres y
mujeres), las cuales rigieron hasta el 30 de junio de 2016 (SVS and SP| 2015).

Las tablas anteriormente mencionadas, fueron cambiadas por las llamadas:

CB-H-2014 (hombres) para pensionados por vejez y beneficiarios no invalidos de pen-

sién de sobrevivencia.

» MI-H-2014 (hombres) para pensionados por invalidez y beneficiarios invalidos de pen-

sion de sobrevivencia.
= RV-M-2014 (mujeres) para pensionadas por vejez.
» B-M-2014 (mujeres) para beneficiarias no invélidas de pensién de sobrevivencia.

= MI-M-2014 (mujeres) para pensionadas por invalidez y beneficiarias invalidas de pen-

sion de sobrevivencia.

Con estas nuevas tablas de mortalidad cambian los pardmetros en los célculos de las
pensiones de los afiliados. En efecto la SVS y la SP estiman que con las nuevas tablas de
mortalidad las pensiones para el caso de retiro programado, bajaran en promedio un 2,2 %
para las mujeres, y un 2,1 % para los hombres que jubilen a la edad legal de jubilacién (60 y
65 anos respectivamente). Esta baja se debe a que las nuevas tablas de mortalidad estiman
que la edad promedio de las mujeres serd hasta los 90,31 anos (1 afio y 2 meses més que las
tablas de mortalidad reemplazadas) y la de los hombres 85,24 (7 meses més que las tablas
anteriores). Esto hace que el monto acumulado por el pensionado deba ser repartido entre

maés anos, lo cual implica una baja en su monto de pensién (SVS and SP| 2015).

Por su parte, esta modificacion también afecta a las rentas vitalicias. Por un lado, esta la

modificacién a las reservas técnicas de las companias de seguro, la cual la SVS y SP estiman
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que se incrementaran en aproximadamente US$ 530 millones, equivalentes a 1,48 % de las

reservas técnicas por rentas vitalicias, a junio de 2015 (SVS and SP| 2015).

Por 1ltimo, las pensiones pagadas por renta vitalicia también se veran afectadas por las
nuevas estimaciones de las tablas de mortalidad actualizadas. La magnitud de este efecto
dependera de cuanto traspasen de ese nuevo riesgo a las pensiones. Si las aseguradoras
traspasaran el efecto de las nuevas tablas integramente a pensién, el monto de la renta
vitalicia ofertada a las mujeres de 60 anos se reduciria en alrededor de un 2,3 %, en tanto
que el monto de la pensién ofertada a los hombres de 65 anos caeria en torno a 1,8 % (SVS

and SP| 2015).

4. Modelos de Prediccion de Mortalidad

A esta altura, ya queda en evidencia, que la mortalidad del ser humano es un proceso
estocdstico, en otras palabras, la longevidad no sélo ha mejorado, sino que lo ha hecho, hasta

cierto punto de manera impredecible.

Se han propuesto una variedad de enfoques para modelar la aleatoriedad en las tasas
de mortalidad agregada a través del tiempo. Por un lado, estan aquellos que utilizan una
temporalidad discreta, y por otro, estan los que usan tiempo continuo. Un ejemplo del
primer enfoque son aquellos modelos que usan cifras anuales, es asi como Lee y Carter
(1992) y autores posteriores adaptan modelos de series de tiempo (discreto) para capturar

el elemento aleatorio en el desarrollo estocastico de las tasas de mortalidad.

Otros autores han desarrollado modelos en un marco de tiempo continuo, los cuales son
un aporte, en la medida que incorporan mayor y mas detallada informacién. Con ello, se
pueden capturar de mejor manera las estacionalidades, por ejemplo, la variacién en las
tasas de mortalidad por aumento de enfermedades respiratorias en el invierno, o las muertes
ocasionadas por determinadas pautas de comportamientos, como los accidentes de transito

para ciertas festividades.
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Sin embargo, este tipo de modelos, tienen una inestabilidad en el momento actual de su
desarrollo, dado que no logran un ajuste claro a los datos existentes, lo que obstaculiza su
implementacién practica (Blake et al., [2006)!. Es por ello que este trabajo se enfocars en la

revision dos de los més importantes modelos de tiempo discreto en la materia.

4.1. Modelo Lee-Carter

El modelo Lee-Carter fue concebido en el ano 1992, para pronosticar y analizar la dindmica
de la mortalidad, contemplando la interaccion entre variables como tasa de mortalidad,

esperanza de vida e indice de mortalidad.

Cabe destacar que este modelo no incluye informacion relativa a las variables explicativas
del fenémeno de la mortalidad, como por ejemplo, las tasas accidentabilidad, los avances en

la medicina moderna, las guerras u otros eventos que pudieran marcar un punto de inflexién.

Es asi, como el modelo Lee-Carter basa su estimacién en la proyeccion de la tendencia
histérica presentada por las variables, asi mismo, su composicion probabilistica permite, a
través de series de tiempo, generar andlisis sobre el comportamiento futuro, como lo pueden
ser prondsticos e intervalos de confianza. A pesar de sus limitaciones, la aproximacion defi-
nida por Lee y Carter es utilizada ampliamente en investigaciones del drea de demografia,

economia, biologia, entre otras (Ochoay, 2015).

Lee y Carter, trabajaron con bases de datos de Estados Unidos, que contemplaban los
anos desde 1933 hasta 1987, las cuales contenian informacion acerca de la edad especifica
de mortalidad para la poblacién total (sin distinguir entre raza y sexo). Ellos generaron
grupos de individuos diferenciados por intervalos etarios de 5 anos, que contemplaban desde
recién nacidos hasta personas de 85 anos y mas, esto para estimar un modelo que capturase
las diferencias en las tasas de mortalidad de dichos grupos de edad. Lee y Carter (1992),

muestran que en 1918 la epidemia de la influenza elevd las tasas de mortalidad a 34 % en

IPara obtener bibliografia especifica del tema ver Blake, Cairns & Dowd, 2006, p. 689

18



toda la tendencia (poblacién completa), pero con diferencias importantes entre los grupos.

Por ejemplo, para las personas de 55 anos y mas, la tasa de mortalidad no aumento,
cuestién que no ocurrio en las edades mas jovenes, sobre todo para las personas entre 25 y
34 anos que vieron aumentada su tasa de mortalidad hasta un 150 %, demostrando que las

tasas de mortalidad son heterogéneas a los tramos de edad (Lee and Carter} 1992).

El modelo de Lee y Carter se describe de la siguiente manera, sea m(z,t) la tasa de
mortalidad para la edad x en el ano t. Ellos ajustan la matriz de tasas de mortalidad con el

modelo

m<$ t) — eaz+bzkt+fz,t
)

Infm(x,t)] = az + boki + €44

Donde a, es el efecto de la edad de la cohorte x, k; es el efecto del tiempo en la mortalidad,
y b, representa la velocidad con la que cambia la fuerza de mortalidad en cada edad a lo

largo del tiempo. Se puede observar que

Oln[m(x,t)] b Ok,
ot ot

En principio b, puede ser negativo para ciertas edades, indicando que la mortalidad sube
para esas edades cuando cae para otras. En la préctica esto parece no ocurrir en el largo
plazo. Cuando k es lineal en el tiempo, la mortalidad para cada edad varia a su propia tasa
exponencial constante. Cuando k; es menos infinito la tasa para cada edad especifica tiende
a cero. Las tasas de mortalidad negativas no pueden ocurrir en este modelo, lo cual es una
ventaja para la predicciéon. El término de error €, es un ruido blanco, de media 0 y varianza
o2, que refleja la historia particular de cada edad especifica no capturada por el modelo (Lee

and Carter], [1992).

El modelo se basa en la hipdtesis de que a, y b, (que se estiman con los datos del pasado),
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permanecen constantes en el futuro.

En este modelo b, y k; no son identificables, dado que este no es un modelo lineal en los
parametros, sino que bilineal en b,k;. Esto genera que dicho modelo sea invariante a trans-
formaciones lineales. Por ejemplo, si a,, b,, vy k; son una solucién del problema, entonces V
c#0, a,—byc, by, ki +c también seran soluciones. En otras palabras, distintas combinaciones
de dichos pardmetros pueden dar lugar al mismo valor de la fuerza de mortalidad (Ochoa,

2015).

Es por lo anterior que el método de estimacion adecuado para capturar dichos parametros,
es el método de Maxima Verosimilitud, pero sujeto a determinadas restricciones sobre los

parametros, para generar la identificabilidad del modelo.

En particular, las restricciones que imponen Lee y Carter (1992) son las siguientes
k=0 A D> by=1
t T

Esto implica que a, se puede interpretar como la fuerza de mortalidad media para cada

edad x. Una vez estimado los valores de los parametros, es posible predecir valores futuros

usando un modelo ‘ARIMA’ (Albarran et al., 2014) 2.

4.2. Modelo CBD

El modelo CBD, toma su nombre por sus creadores Cairns, Blake y Down (2006), y por
analogia con los conceptos de tasa de interés, ellos utilizaron la siguiente notacion para las

probabilidades de supervivencia

p<t7 TO> T17 l’)

Donde la ecuacion anterior indica la probabilidad en t de que un individuo de edad x en

2Para mas informacién respecto a este tipo de modelos ver ‘Introduction to Modern Time Series Analysis’
(Kirchgassner, G. & Wolters, J. 2007)
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el tiempo 0 y ain vivo en Ty sobrevive hasta el tiempo 17 > Ty

Ellos definen I(u) como el proceso indicador que es igual a 1 en el tiempo u si el individuo
de edad x en el tiempo 0 sigue vivo en el tiempo u, y 0 en otro caso. Por otro lado, definen
M,, como la filtracion generada por el desarrollo de la curva de mortalidad hasta el tiempo

u (historia de la curva de mortalidad hasta el tiempo u.). Entonces

p(t, T(),Tl,x) = P?”[I(TI) = 1|I(Tg> = 1,Mt]

Notar que p(t, Ty, T, z) = p(11, Ty, T1,z) ¥Vt > T}, ya que el periodo (Tp, T1] es pasado
y no esta sujeta a incertidumbre.
Por simplicidad definen

pt,x) =p(t+1,6,t+1,x)

Como la probabilidad de supervivencia para la cohorte x en el tiempo 0. Ademas definen

la tasa de mortalidad realizada, como

g(t,.’lﬁ) =1 —ﬁ(t,l’)

En su articulo, Blake et al. (2006) adoptan el siguiente modelo para la curva de mortalidad

(caso especial del Modelo Perks)

eAL(t+1)+Az(t+1) (z+1)

q(t,z) = 11 oA D+ A2 () (@+0)

En la ecuacién anterior A; y Ay son procesos estocasticos que se supone que son medibles
en el tiempo t. La notacién de esta ecuacion hace referencia a que existe un A; y un A, para
cada t. Ademas A, depende también de la edad de los individuos de la cohorte.

Para tener una mejor comprension del modelo especificado por Blake et al. (2006), se puede
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modificar la notacién de la siguiente manera

. €A1+A2y

qy - 1 + 6A1+A2y (1)

Donde y es la edad de la cohorte de individuos en el ano t. Notar que la expresion anterior

puede asemejarse a una distribucién Logistica (Logit).

Para estimar A; y Ay Blake et al. (2006) realizan una transformacién sobre la ecuacién
[ Ellos dividen la tasa de mortalidad realizada, sobre la tasa de supervivencia. Para ello,

notar que la tasa de supervivencia queda de la forma

1+ 6A1+A2y 6A1+A2y

t__ 1 _ .t _
Py = 1 4y = 1 + eArtAzy 1 4+ eArtA2y

- 1
by = 1+ eA1+Azy

Luego, dividiendo g, /p;, se tiene que

pty ]_ _|_ €A1+A2y ]_
Por 1ltimo, aplicando logaritmo natural se obtiene
qt
Dy

Notar que [2] es una ecuacién lineal, la cual se puede estimar a través del método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), donde A; y Ay son los pardmetros a estimar, los
que dependen de y (edad de la cohorte de individuos en el afo t). Para el calculo, cada ano
es independiente, por lo que se estima la ecuacion [2| para cada t.

Blake et al. (2006) estiman A;(t) y A2(t) para las tasas de mortalidad por encima de los 60

afios de edad para Inglaterra y Gales en los afios 1961-2002. La figura [4 muestra el resultado
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del proceso de estimacion de A; y A,, para todos los anos de la muestra.

A_1(t)
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-11.0
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0.100 0.105

0.095
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Year, t

Figura 4: Estimacién de A; y A por MCO 1961-2002 (Blake et al., 2006)

La tendencia a la baja en A;(t) refleja mejoras generales en la mortalidad a lo largo

del tiempo en todas las edades. La tendencia creciente en As(t) significa que la curva se

esta volviendo ligeramente mas pronunciada con el tiempo, es decir, las mejoras de mortalidad

han sido mayores en edades mas bajas. También, se puede decir que hubo cambios en la

tendencia y en la volatilidad de ambas series (Blake et al., 2006).

Year = 2002
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Il Il

q(ty) (log scale)
0.05
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Figura 5: Tasas de mortalidad para hombres mayores de 60 anos, Inglaterra y Gales 2002
(Blake et al. 2006))

Considerando el ultimo ano de la muestra (2002), Blake et al. (2006) grafican la tasa de

mortalidad siguiendo la especificacion de la ecuacion |1 en escala logaritmica. Los parametros
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Ay y A son -10,95 y 0,1058 respectivamente, para el ano 2002, obteniéndose un muy buen

ajuste, el que se muestra en la figura [f

Todo lo anterior, se construyd en base a datos realizados. Por otra parte, para hacer
prediccién de la distribucion futura de A(t) = (A;(t), As(t))’, modelan A(t) como un Random

Walk con Drift de dos dimensiones. Especificamente,

At+1 = At + 1% + CZt+1

Donde g es un vector constante de dimension 2 x 1, C es una matriz triangular superior

constante de 2 x 2, y Z; es una variable aleatoria normal estandar de dos dimensiones.

Hay infinitas matrices C que satisfacen V' = CC’, pero la eleccién de C no hace ninguna
diferencia en el analisis. Siempre que los valores de C sean todos reales, la matriz CC’ es
siempre semi positiva definida. La restriccién de C a una forma triangular superior significa
que C es facil de derivar de V y que esta descomposiciéon (Cholesky) es tnica (Blake et al.,

2006).

Algo relevante a destacar, es que los puntos de la figura 4] son estimaciones que se hacen
para A; y As, y, como tales tienen un error de estimacion, en otras palabras, tienen una
distribucién asociada, por tanto al proyectar la mortalidad de la poblacién Blake et al.
(2006) usando esos datos como insumos generan dos metodologias. La primera es usando los
parametros como ciertos, y la segunda es incorporando la incertidumbre en los parametros.
Esta distincién es clave en la creacion de graficos de abanico que se mostrara en la secciéon

siguiente.

Por tltimo, definen S(¢, ) como la tasa de supervivencia en el tiempo t de una cohorte
de edad x en el ano 0. Para cualquier edad x dada, S(0,z) = 1y S(¢,x) deberfa disminuir
a medida que t se hace mas grande y eventualmente converger a (. Dado una estimacién de

q(t, ) obtenida con el proceso anterior, se genera una trayectoria correspondiente de S(t, z).
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La relacién entre mortalidad y tasas de supervivencia es la siguiente

S(t+1,z)=(1—q(t,z))S(t, x)

Para cada t y x dado, los quantiles de S(¢, z) se obtuvieron a partir de las estadisticas de
orden relevantes de su muestra de valores S(t, ), otorgando los limites de los intervalos de

los graficos de abanico (Blake et al., [2006]).

5. Estimaciones del Riesgo de Longevidad

Luego de haber visto en detalle el desarrollo del modelo Lee-Carter y CBD, a continuacion
se muestran aplicaciones empiricas de dichos modelos, asi como los resultados del informe
realizado por la OECD en el ano 2014, quienes analizaron los supuestos subyacentes de las
tablas de mortalidad, usadas actualmente por las instituciones financieras relacionadas con

el pago de pensiones, para sus calculos de reservas técnicas.

5.1. Aplicacién del Modelo Lee-Carter

Bisetti y Favero (2012) estiman el impacto del riesgo de longevidad en el sistema de
pensiones italiano mediante la combinacién de las predicciones de mortalidad, basadas en un
modelo Lee-Carter (1992), con los pagos de pensiones proyectados para diferentes cohortes

de los jubilados.

Los autores argumentan que Italia es un caso interesante, ya que la economia de este
pais se caracteriza por tener una de las deudas publicas mas grandes del mundo (tanto
en proporcién del PIB, como en términos absolutos), una pensién tradicionalmente muy
generosa y una de las tasas de fecundidad mas bajas del mundo. Con ello, el sistema de
pensiones italiano ha sido objeto de una serie de reformas, siendo la mas reciente llevada a

cabo en el ano 2010 y terminada en el ano 2012, la que instaur6 una indexaciéon automatica

25



de la edad de jubilacién a la vida residual esperada al momento del retiro (Bisetti and
Favero| 2012). Lo anterior quiere decir, que si por ejemplo, una persona antes de la reforma
se jubilaba a los 65 anos de edad y tenia una esperanza de vida de 20 anos, recibia su pension
desde los 65 anos hasta los 85 anos. Por su parte, si se producia una mejora de la mortalidad,
era el Estado quien cargaba con el riesgo de longevidad y debia financiar la pensién por los

anos que incluyese dicha mejora de mortalidad.

Mientras que en el contexto de reforma, lo que se fija es la cantidad de anos del finan-
ciamiento de las pensiones por parte del Estado, es decir, retomando el ejemplo anterior, si
existe una mejora en la tasa de mortalidad, lo que sucedera es que las personas se jubilaran
tantos anos mas tarde como el aumento en la esperanza de vida de la cohorte. Es decir, si
la misma persona de 65 anos ahora tiene una esperanza de vida de 23 anos, se jubilara a
los 68 anos (fijando la pensién en 20 anos en promedio), eliminando el riesgo de longevidad

subyacente en el ejercicio.

Es asi, como la estrategia de Bisetti y Favero (2012) para evaluar el impacto del riesgo de
longevidad en el sistema de pensiones italiano se basa en tres pasos. El primero, es proyectar
la cantidad de jubilados que habra en el ano 2050, utilizando el modelo de mortalidad Lee-
Carter para proyectar la mortalidad futura y aplicandola a la piramide de la poblacién que
existia al momento de realizar su trabajo. En segundo lugar, estiman el pago de pensiones
a cada cohorte en el futuro, usando la informacién institucional del sistema de pensiones
italiano. Por ltimo, estiman el gasto en pensiones como una proporcion del PIB que se
proyecta en el horizonte temporal del ano 2012 al 2050, con sus intervalos de confianza

asociados (Bisetti and Favero| 2012).

Los resultados del primer paso de la investigaciéon de Bisetti y Favero (2012) proyectan
la mortalidad de la poblacién jubilada italiana de 65, 75, 85 y 95 anos de edad, entre los
anos 2012 y 2050, comparandolo con un indice de referencia que representa un escenario de
mortalidad constante. La mortalidad proyectada para personas de 65 anos en 2050 es igual a

0,17 % (mientras que se sitia en 0,94 % en 2008) y converge a cero en el caso de limite inferior.
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Del mismo modo, se estima que las tasas de mortalidad de 75, 85 y 95 anos disminuyan de
2,57 %, 8,70 % y 27,90 % en 2008 a 0,49 %, 2,01 % y 10,78 % en 2050, respectivamente (Bisetti
and Favero| 2012). Los resultados de la proyeccién del modelo Lee-Carter obtenidos por los

autores, pueden visualizarse a continuacién en la figura [0]
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Figura 6: Proyeccién de Mortalidad italiana 2009-2050 (Bisetti and Favero|, 2012)

Continuando con la argumentacién de Bisetti y Favero (2012), el segundo paso dio como
resultado que la poblacion jubilada proyectada, crece a una tasa promedio del 1,65 % anual
desde el ano 2012 al 2050, es decir, de un nivel inicial de alrededor de 12,5 millones de

jubilados en el ano 2012 se llega a 23,5 millones de jubilados en el ano 2050.

Es asi como otro hallazgo de los autores, interesante de senalar, es que las proyecciones
basadas en tasas de mortalidad constantes en todas las edades en promedio (como lo hace un
andlisis de tablas de mortalidad clésica), subestimarfan en promedio la poblacién jubilada en

7,5 millones de personas, mientras que si se considerase el limite superior de la estimacion de
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la longevidad (intervalo de confianza), el error de prediccién seria de 14 millones de jubilados

(Bisetti and Faverol, [2012)).

Ahora bien, dado que Italia tiene un sistema de previsiéon social del tipo Estado de Bienes-
tar, es que los autores representan el riesgo de longevidad como el gasto total en pensiones
de vejez como porcentaje del PIB nominal (tercer paso), comparando los distintos escenarios

de la dindmica de mortalidad simulados.

A continuacién se detallan los resultados graficados en la figura [7] los cuales en primer
lugar indican que a tasas de mortalidad constantes, la proporcién de gasto en pensiones
pasard de 11,70 % en el ano 2012 a 13,70 % en el anio 2040, siendo el mdximo alcanzado

cuando la cohorte de las persona que en el ano 2012 tenian entre 35 y 50 anos se jubilen

(curva azul del gréfico) (Bisetti and Favero, 2012)).
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Figura 7: Pensiones de vejez, sin ajuste en la edad de jubilacion (]Bisetti and Faver0|, |2012[)

Estas proyecciones de mortalidad constante son drasticamente diferentes de las que toman
el patrén de mortalidad generado por el modelo estocastico Lee-Carter (mortalidad media),
el cual senala que las pensiones de vejez sobre el PIB nominal alcanzaran un méaximo de
15,58 % a mediados de la década del ano 2040 y se mantendran muy por encima del 15 %

hasta el final del periodo (curva celeste del grafico). No tomar en consideracién las mejoras
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de longevidad tiene un impacto del 2,7 % del PIB en 2050 (diferencia entre curva celeste y

azul del gréfico) (Bisetti and Favero|, 2012).

Por ultimo, el riesgo de longevidad se puede medir por la diferencia entre el limite superior
del gasto total de la pensién de vejez (curva roja del grafico) y su estimacién media, la cual
oscila entre 0,06 % en 2012 y 4,35 % en 2050. Esto dado que se considera el limite inferior de
la estimacién Lee-Carter, la que indica la existencia de una menor mortalidad que la media
de la distribucién, siendo éste, el escenario més critico que se puede enfrentar (Bisetti and

Favero, 2012).

Bisetti y Favero (2012) argumentan que los resultados obtenidos hasta ahora, han sido
en base a simulaciones donde la edad de jubilacién se ha mantenido constante en 65 anos.
Los autores terminan su trabajo analizando el impacto de la introduccion de cambios en la
edad de jubilacién. En particular realizan un experimento ajustando la edad de retiro para
generar un periodo de pension esperado constante de 20 anos a lo largo del tiempo, como en

el ejemplo antes senalado (Bisetti and Favero, 2012)).
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Figura 8: Pensiones de vejez, con indexaciéon en la edad de jubilacion(Bisetti and Favero,
2012)

Los resultados muestran que la indexacion de la edad de jubilacién tiene un impacto muy
importante en el riesgo de longevidad, el que se reduce del 4% al anio durante el periodo

2040-2050 en el escenario base, a una cifra cercana al 1% durante el mismo periodo en el
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nuevo escenario. Lo anterior se refleja en la figura [§ que muestra como para algunos periodos
el gasto en pensiones se reduce para el Estado, debido a la indexacién generada. El motor
de esta reduccion en el impacto del riesgo de longevidad en el sistema italiano de pensiones

es el aumento en la edad de jubilacién esperada que aumentaria de 65 afios en el ano 2012

a 74 anos en el ano 2050 (Bisetti and Favero, [2012).

5.2. Aplicacién del Modelo CBD

Por su parte, Blake et al. (2008) con su modelo CBD, argumentan que una forma de
representar la incertidumbre (riesgo de longevidad), es a través de graficos de abanico. Estos
son tablas de densidad de probabilidad proyectada en un determinado periodo de prondstico,
y muestran el intervalo de confianza probable asociado a dicha distribucién. Los autores
exponen que dichos graficos de abanico proporcionan un excelente marco para ilustrar no
solo el mas probable de los resultados futuros, sino también el grado de incertidumbre que
rodea a esas tasas de supervivencia. Los graficos de abanico mas conocidos son el Banco de
graficos de abanico inflacién de Inglaterra, que se han utilizado con éxito considerable por el

Banco en sus esfuerzos por promover el debate ptiblico sobre la politica monetaria del Reino

Unido (Blake et al., [2008)).
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Figura 9: Graficos de abanico, hombres de 55 afos (]Blake et a1.|, |2008[)

La figura [9] muestra gréficos de abanico de supervivencia para hombres de 55 afios de

edad, en una muestra de Inglaterra y Gales en el ano 2002, ajustados por el modelo CBD.
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En la parte izquierda de la figura, el modelo asume parametros conocidos, mientras que en

el lado derecho tiene en cuenta que son inciertos, tal como se explicé en el apartado anterior.

Para cada gréfico de abanico, los extremos muestran el intervalo central de 90 % de pre-
diccion en el periodo considerado. Mientras que, la marca mas alta y mas baja siguiente
muestra los intervalos de prediccion centrales de 80 %, y asi sucesivamente hasta los limites
m4ds internos, los cuales muestran el centro 10 % intervalo de prediccién. El sombreado tam-
bién se vuelve mas fuerte, mientras la prediccién de intervalos se estrecha. Ambos graficos de
abanico muestran que el riesgo de longevidad (la incertidumbre de la futura supervivencia) es
muy baja durante los primeros 20 anos, pero aumenta notablemente después de los 75 anos y
alcanza un maximo para las edades de 90 anos. A partir de entonces, se disminuye a medida
que la cohorte se vuelve extremadamente anciana, aproximandose la tasa de supervivencia

a Ccero.

En particular, la incertidumbre alcanza su méximo a los 93 anos, es decir, la banda del
intervalo de confianza es la mds amplia a esta edad. La mejor estimacién es que el 36 %
sobrevivird hasta los 90 anos, pero podria estar entre 30 % y 41 %, esta es una gama muy
grande. La figura también muestra la extension del llamado riesgo de cola después de los 90
anos de edad, y es que, existe cierta probabilidad -incluso pequena- de que algunos miembros

de esta cohorte vivan més alld de 110 (después del ano 2045).

Los graficos también muestran que la incertidumbre de los parametros tiene un efecto
relativamente pequeno (positivo) en la proyeccién central de la futura tasa de supervivencia,
mientras que la incertidumbre tiene un efecto muy pronunciado en el ancho de los limites
del grafico. Por ejemplo, a los 90 anos, el intervalo de prediccién del 90 % se encuentra entre
un poco menos de 0,2 y 0,35 con certidumbre de los pardmetros, y si existe incertidumbre, el
intervalo es de 0,15- 0,45. Por lo tanto, la proporcién de hombres que sobreviviran a finales

de los 80 anos y principios de los 90 afos es muy incierto (Blake et al., |2008).

Las figuras [10] y [LT] son graficos de abanico equivalentes a los de la figura[9] pero esta vez

31



son para las cohortes de hombres de 65 y 75 anos de edad en 2002, respectivamente.
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Figura 10: Gréficos de abanico, hombres de 65 anos (]Blake et a1.|, |2008[)
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Figura 11: Graficos de abanico, hombres de 75 anos (]Blake et al.|, |2008[)

Estas figuras muestran las mismas caracteristicas que los anteriores graficos de abanico,
pero también revelan que las futuras tasas de supervivencia para grupos de mas edad son
mas inciertas que las de las cohortes mas jovenes, en igualdad de condiciones. También se
confirma que la incertidumbre de los pardmetros tiene un impacto muy importante en la
dispersién de la estimacion. Como regla empirica, teniendo en cuenta pardmetros inciertos
casi se duplica la dispersién de cada uno de los graficos de abanico en los rangos de edad,
implicando que existe una grave incertidumbre sobre las futuras tasas de supervivencia. Con

parametros no inciertos, por su parte, se conduce a estimaciones que son demasiado estrechas

y subestiman el riesgo de longevidad (Blake et al., 2008))

32



5.3. Aplicacién del Modelo Lee-Carter y CBD (Comparacién)

La Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OECD), preocupada por
el riesgo de longevidad, publicd en el ano 2014 un informe que analiza los supuestos de

mortalidad y el riesgo de longevidad subyacente en éstos.

El estudio examina quince paises del mundo, dentro de ellos Chile, y en particular sus
tablas de mortalidad, utilizadas tipicamente por los fondos de pensiones y los proveedores de
anualidades para determinar la cantidad de reservas técnicas necesarias para satisfacer los
pagos futuros de pensiones y anualidades. Con ello, evalia si las suposiciones para futuras
mejoras en la mortalidad y la esperanza de vida incluidas en las tablas estandar de mortali-
dad, son suficientes para explicar el aumento en la longevidad de los pensionados. Para esto,
se comparan las tablas de mortalidad de estos paises con cuatro modelos de proyeccién de
mortalidad, a saber, el modelo Lee-Carter, Cairns-Blake-Dowd, P-Splines y CMI, siendo los

dos primeros los analizados en este trabajo.

En su apartado de riesgo de longevidad, para el caso particular de Chile OECD (2014)
parte su analisis, con las trayectorias de la esperanza de vida de hombres y mujeres a los 65

anos, desde los anos 1992 hasta el ano 2005, usando datos del ‘Human Mortality Database’.
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Figura 12: Esperanza de vida a los 65 anos en Chile (OECD, 2014))

La figura |12 muestra que la esperanza de vida para cada sexo, parece haber aumentado en
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promedio, a una tasa constante durante los anos contemplados. Mientras que, la diferencia
en la esperanza de vida entre hombres y mujeres, se ha mantenido relativamente constante

alrededor de 3 afos (eje derecho del gréfico).

La OECD (2014) compara las proyecciones de sus cuatro modelos, con las tablas de
mortalidad que existian para el ano en que se elaboré el informe. Tal como se mencioné en
el apartado de ‘Tablas de Mortalidad’, la RV-2009 fue modificada recientemente por la
autoridad chilena, sin embargo, el ejercicio realizado por el organismo internacional, es una
buena medida de como dichas tablas van quedando atras con respecto a las mejoras de

mortalidad.

Las mejoras de mortalidad para ambos sexos, han permanecido similares en promedio
durante todo el periodo de observacién para las edades de hasta 90 anos, superando a las
cifras asumidas por la tabla RV-2009, siendo las mujeres las que mayormente experimentan
dichas mejoras. En general, todos los modelos de proyecciéon muestran estimaciones similares
de mejoras futuras, méas o menos en linea con la experiencia observada en el trabajo realizado

por el organismo internacional (OECD), 2014).

Un analisis interesante que hace OECD (2014), es simular un posible déficit de las reservas
técnicas de los proveedores de anualidades, utilizando los datos de la tabla RV-2009 para
pensionados en Chile. Los autores muestran el cambio en el valor del pasivo basado en los
valores de anualidad para la tabla de mortalidad estdndar y los resultados de los cuatro
modelos realizados. Todos los modelos predicen un déficit en las provisiones actuales para la
longevidad en alrededor de 4-6 % para los hombres y 3-5 % para las mujeres. Los resultados
de los cuatro modelos de proyeccién convergen razonablemente bien para las mujeres, aunque

hay mas divergencia para los hombres (OECD) 2014)).

Los resultados de dichas simulaciones se presentan a continuacién en la figura [13]
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Figura 13: Déficit de Reserva Técnica usando tabla RV-2009 para pensionados en Chile

(OECD)

6. Propuestas de Soluciones al Problema Riesgo de
Longevidad

Segun el Informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR por sus siglas en inglés),
para neutralizar los efectos financieros del riesgo de longevidad, es necesario combinar au-
mentos de la edad de jubilacién (obligatoria o voluntaria) y de las contribuciones a los planes
de jubilacién (cotizaciones), con recortes de las prestaciones futuras. Los gobiernos deben
reconocer que se encuentran expuestos al riesgo de longevidad, y deben adoptar métodos
para compartir mejor el riesgo con los organizadores de los planes de pensiones, junto con
promover el crecimiento de mercados para la transferencia del riesgo de longevidad, y di-

vulgar mayor informacién sobre la longevidad y la preparacién financiera para la jubilacién

(Oppers et al., 2012).

En base a lo anterior, se pasa a discutir dos propuestas para solucionar el riesgo de
longevidad. La primera en base los trabajos de Blake et al. (2014) que analizan la emisién de
bonos de longevidad por parte de la autoridad. La segunda propuesta realizada por Larrain

(2014), se enfoca en la instauracion de una cuarta edad en el sistema de jubilacién.
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6.1. Bonos de Longevidad

Una innovacion relacionada con el mercado de capitales, es el bono de longevidad, que
proporciona a las oficinas de vida y planes de pensiones un instrumento para cubrir los

riesgos de longevidad, que enfrentan a largo plazo.

Los bonos de longevidad son bonos de anualidad, cuyos cupones no se fijan con el tiempo,
sino que se determinan en base a un determinado indice de supervivencia (creado en base a
una poblacién nacional). Dichos bonos de longevidad, no tienen reembolso de capital y estéan
disenados para cubrir el riesgo de longevidad sistemético (también conocido como agregado

o tendencia).

El indice de supervivencia se basa en la cantidad de poblacién que esta viva con cierta
edad (65 anos por ejemplo) en la fecha de emisién del bono. Cada afo los pagos de cupones
recibidos por las companias de seguros (rentas vitalicias) o plan de pensiones (retiro progra-
mado) disminuyen por el porcentaje de la poblacién que ha muerto ese ano. En este ejemplo,
si después del primer ano, el 1,5% de la poblacién de los que ahora tienen 66 anos de edad
han muerto, entonces el cupén pagadero al final de ese primer ano caera al 98,5 % de la tasa
nominal del cupén. Esto es exactamente lo que quiere la compania de seguros de vida o plan
de pensiones, ya que el 98,5 % de sus propios rentistas de 66 anos (suponiendo que estos son
representativos de la poblacién de referencia) estaran vivos después de un ano, por lo que su

pago se ve disminuido (Blake et al., [2006)).

Por otro lado, los pagos de cupones no se hacen para las edades donde el riesgo de
longevidad es bajo. En efecto, el pago del primer cupén podria no ser hasta que la cohorte
cumpla los 75 anos de edad, es decir 10 anos después de la emisién (bono de longevidad
diferido). Los pagos de cupones contintian hasta la fecha de vencimiento del bono, que es
un nimero determinado de anos después de la fecha de emisién del bono. El 1ltimo cupon,
incorpora un pago final igual al valor descontado de la suma de las tasas de supervivencia

posteriores a la edad que tendria la cohorte al vencimiento del bono. El pago final se calcula
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en la fecha de vencimiento del bono y dependera del nimero de personas de la cohorte que

todavia estan vivos en ese momento y proyecciones de su supervivencia restante, evitando el

pago a edades muy avanzadas (Blake et al., 2014)).

La figura [14] muestra el posible rango de pagos de cupones sobre un bono de longevidad
diferido basado en la poblacién nacional de varones ingleses y galeses que tenian 65 anos
a fines de 2006 y cuyo vencimiento es cuando dicha cohorte cumple la edad de 105 anos

(basado en el mismo ejemplo de la seccién anterior).

Si la supervivencia de la poblacion es mayor en cada edad de lo esperado, el bono paga
cupones mas altos, situacion con la que las companias de seguros compensan para igualar las
pensiones mas altas de lo esperado. Por otro lado, si la supervivencia es menor a cada edad
de la que se esperaba, el bono paga los cupones mas bajos, sin embargo, es poco probable

que los planes de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias se hagan cargo de esto, ya

que sus pensiones y pagos de anualidades también serdn menores (Blake et al., [2014]).
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Figura 14: Rango Pago de Cupones Bono de Longevidad (]Blake et al.L |2014[)

Blake et al. (2014) argumentan que los bonos de longevidad deben ser emitidos por el
gobierno, y que estos permitirian compartir el riesgo de longevidad de manera eficiente
y equitativa entre las generaciones, es decir, a cambio de pagar una prima por riesgo de

longevidad, la generacién actual de jubilados puede mirar a las generaciones futuras para
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cubrir su riesgo sistematico de longevidad (Blake et al., 2014).

En su articulo, Blake et al. (2014) dan las razones por las cuales estos bonos deben
ser emitidos por el Estado y no por un particular. Los autores parten argumentando que en
principio, los bonos de longevidad podrian ser emitidos por organizaciones del sector privado,
por ejemplo las companias farmacéuticas serian emisores naturales, porque sus ingresos estan
correlacionados positivamente con la supervivencia, cuanto mas tiempo vivan las personas,
mas gastaran en medicinas. Aunque esto es cierto, la escala de la demanda de bonos de
longevidad excede con mucho el suministro concebible del sector privado de empresas como
los farmacéuticos. Ademas, existiria un riesgo de crédito significativo asociado con la emisién
por parte del sector privado de un instrumento destinado a cubrir un riesgo sistemético

durante muchos anos en el futuro.

Un componente clave del éxito del nuevo mercado de capitales es la publicaciéon oportuna
de indices de longevidad precisos e independientemente calculados. Los indices de longevidad
deben contemplar las tasas de mortalidad, las tasas de supervivencia y la esperanza de vida
de hombres y mujeres. Blake et al. (2014) siguen en su argumentacién diciendo que el Estado
puede ayudar con la construccion de indices nacionales de longevidad, y que por razones de
precision, dichos indices deben basarse en datos nacionales de mortalidad, es por ello, que
solo el Estado puede adjudicarse la elaboracion de estos indicadores, dado que solo este, tiene

acceso a la informacién necesaria para producirlos.

Por otro lado, el Estado puede hacer una importante contribucién mediante la emisién de
bonos de longevidad para facilitar el descubrimiento de precios, fomentando asi el desarrollo
del mercado de capitales. El riesgo de longevidad no se negocia actualmente en los mercados
de capitales, por lo que no existe una buena estimacion de su precio de mercado o prima, pero
si el gobierno emite un pequeno nimero de bonos de longevidad, esto ayudaria a establecer y
mantener el mercado, compensando los puntos de precio por el riesgo de longevidad en edades
clave y fechas futuras, estableciendo un precio de mercado para el riesgo de longevidad. En

otras palabras, los bonos ayudarian a establecer la estructura a plazo sin riesgo de las tasas
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de supervivencia para las edades por encima de los 65 anos. Existe una clara analogia con los
mercados de bonos de renta fija ¢ indexados (TIPS en Estados Unidos). En estos mercados,
la emisién de bonos publicos ayudd a establecer las estructuras a plazo sin riesgo para las
tasas de interés y las expectativas de la tasa de inflacion, respectivamente, para plazos de

hasta 50 anos o mas.

Por tltimo, es el Estado la tinica agencia en la sociedad que puede participar en el inter-
cambio de riesgos entre generaciones a gran escala y hacer cumplir los contratos intergene-
racionales. Esto es importante, dado que el riesgo de longevidad es un riesgo que atraviesa

varias generaciones (Blake et al., 2014).

6.2. Modelo de la Cuarta Edad

Larrain, Ballesteros y Garcia (2017), tienen el objetivo de que el financiamiento de las
pensiones de vejez cambie de naturaleza en funcién de la probabilidad de sobrevivencia del
individuo, dado que en la actualidad, el sistema de pensiones chileno no maneja adecuada-
mente el aumento de la longevidad. El mecanismo actual, concentra en el nivel de la pension
la principal variable de ajuste ante este fendmeno, generando en este proceso una reducciéon
en el monto de la pension de los individuos. Tampoco considera que el periodo post-retiro
no es un evento homogéneo, sino que al menos se pueden identificar dos etapas con carac-
teristicas diferentes que requieren herramientas distintas para asegurar ingresos en cada una

de ellas.

Es por lo anterior, que los autores proponen separar el periodo de jubilacién en dos faces,
cuya principal distincién refiere a la probabilidad de sobrevivencia y la capacidad fisica de
trabajo de los individuos. La primera etapa de jubilacién denominada “tercera edad”, se
financia con el monto ahorrado en la cuenta individual del jubilado, pues la probabilidad de
sobrevivencia es muy alta. Mientras que la segunda etapa de jubilacién llamada la “cuarta

edad” se financia con un sistema de seguro, pues la certeza de estar vivo disminuye. Esta
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modalidad de seguro puede ser ptblica o privada, siendo los casos analizados, un sistema de
reparto del tipo “pay-as-you-go”, “fondo para la cuarta edad” y la modalidad de “companias

de seguros” (Larrain et al., [2017)).

Ademas, la propuesta considera que la edad de separacién entre la tercera y la cuarta
edad, sea la edad de jubilacion legal de la persona, y su finalizacién sea la expectativa de
vida a dicha edad. De esta manera no se fija el valor en un nimero determinado, sino mas
bien en un concepto, es decir, dicha edad evoluciona con la propia longevidad, lo cual hace

mas flexible la propuesta ante cambios demograficos importantes (Larrain et al., |2017)).

La figura [I5 muestra un esquema que incluye el actual sistema de jubilacién en Chile para
un hombre y como seria implementando la propuesta de un sistema de jubilacién con una

cuarta edad, donde ‘EC’ es la esperanza de vida al jubilar.

Infancia Adultez Activa Tercera Edad Cuarta Edad

A A A A
A A A A

T
Sistema Actual

Il |
T T

Capitalizacion Sistema de
Individual Reparto

Figura 15: Sistema 4ta edad para hombres (Garciaj, 2015)

Las pensiones que se generen en la tercera edad serian mayores a las otorgadas por el
sistema actual en cualquier escenario de ahorro, dado que en lugar de financiar la jubilacién
de la persona hasta que ésta fallezca, sélo lo haria hasta que la persona llegue a la expectativa
de vida de la edad legal de jubilacién (comienzo de la cuarta edad) (Larrain et al., 2017). Con
ello, los autores también proponen que el monto de pensién obtenido en la tercera edad se
mantenga para el periodo de la cuarta edad, con el objetivo de suavizar el consumo durante

toda la vida post-retiro (Larrain et al., 2017).
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La situacién anteriormente expuesta, en principio podria generar una regresividad en el
sistema, dado que las personas de mayores ingresos viven mas que las de menores ingresos
(Waldron, 2007; Whitehouse y Zaidi, 2008, citado por Larrain et al., 2017), pero los autores
esgrimen que la densidad de cotizaciones de los sectores de altos ingresos es varias veces
superior a la de los trabajadores de ingresos mas bajos. De esta manera, si bien es posible
que el uso del seguro de longevidad sea inicialmente al menos mas intenso por parte de los
sectores de rentas altas, también seran ellos los que mas contribuyen a financiarlo. Por otra
parte, Larrain et al. (2017) senalan que es posible introducir modificaciones paramétricas
que permitan que la recaudacion sea ain mas progresiva de manera de equilibrar el sistema,
como un mecanismo similar al utilizado para calcular el impuesto a la renta, con todas las

bondades de un impuesto de este tipo (Larrain et al., 2017).

Por su parte Garcia (2015), argumenta que gracias a la introduccién de un sistema de
cuarta edad para financiar pensiones, es posible separar dos instrumentos de politica ptiblica
para la consecusion de dos objetivos distintos, el ahorro forzado para la suavizacién del
consumo de los individuos que estan en la tercera edad, y la mutualizacién del riesgo de

longevidad para quienes alcanzan la cuarta edad (Garcia, [2015).

Bajo la propuesta de Larrain et al. (2017), el seguro que financia la cuarta edad tiene un
caracter “social”, en la medida que las primas son pagadas por los trabajadores activos, los
cuales financian las pensiones del conjunto de individuos en la cuarta edad. Esto es un pro-
cedimiento explicito de transferencia intergeneracional de riesgos, siendo este un mecanismo
alternativo de ajuste frente al shock de longevidad, aunque trayendo aparejado el dilema del
posible aumento de las primas pagadas por los trabajadores activos, si es que no se cuenta
con los fondos necesarios para financiar las pensiones, u optar por bajar el nivel de la pensién

prometida a los jubilados, existiendo un trade-off en esta decisién (Larrain et al., [2017)).

Los autores argumentan que un seguro social, en contra posicién a un seguro individual,
es beneficioso desde el punto de vista de la economia, ya que bajo un contexto en el cual

el Estado requerird mayor informacién sobre la poblacién anciana, el que sea una compania
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de seguros estatal la que maneje esta informacién inherente al pago de pensiones, facilita
el acceso a dicha informacién a otros organismos del Estado para la creacion de politicas

publicas (Larrain et al. 2017).

Por tltimo, Larrain et al. (2017) argumentan que la implementacién de un sistema de
reparto conlleva una transferencia a la primera generacién que recibe beneficios sin haber
contribuido en el origen. Sin embargo, la generacién que recibiria esta transferencia es la
‘generacion del sacrificio’, pues se sometio a una serie de reformas estructurales que si bien
generaron una importante dinamica de crecimiento econémico de la que se beneficio el pais
entero, tuvo un impacto negativo, significativo y persistente en la empleabilidad de los tra-
bajadores de dicha generacién (Larrain et al 2017)). Sin considerar que esta generacién fue
la misma que tuvo que soportar tres crisis econémicas de envergadura, como lo fueron la
crisis de 1982, la crisis de 1997, y la crisis de 2008, lo cual afect6é directamente a sus fondos

de ahorro previsional.

En base a todo lo anterior, los resultados de Larrain et al. (2017) indican que su propuesta
resulta en un incremento de las pensiones entre un 20 % y 24 % para lo cual la prima necesaria
serfa del orden de 3 a 4 % del salario. Especificamente, sus resultados indican que para mujeres
el aumento en promedio de la pension oscila entre un 5,9 % en el caso de una mujer soltera
con renta vitalicia con aporte del 20 % a cargo de la compania de seguros privada y un 16,9 %
en el caso de una mujer casada con retiro programado. En el caso de los hombres, el aumento
oscila entre un 10,3 % para uno soltero con renta vitalicia con aporte del 20 % a cargo de la

compania de seguros privada y un 32,7 % para uno casado con retiro programado.
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7. Conclusiones

El limite de la longevidad humana todavia es tema de discusion tanto en el &mbito cientifi-
co, como en el de politica ptiblica. Todavia no es claro si existe una barrera biolégica para
la existencia del ser humano, o si ésta puede prolongarse indefinidamente. Lo anterior tiene
importantes consecuencias en la economia de los paises, en particular en las instituciones que
se encargan de la mantencién (directa o indirectamente) de los adultos mayores, tales como,
centros de salud, el mercado del trabajo, la familia, las companias de pago de anualidades y
el Estado que se encarga del pago de pensiones de caracter vitalicio, como la Pension Basica

Solidaria y el Aporte Previsional Solidario en el caso de Chile.

Durante la historia, se ha tratado de predecir méas de una vez el limite de la existencia
humana, sin tener éxito en esta tarea. Todo esto puede graficarse como una situaciéon donde
la mayoria de las personas van alcanzando la esperanza de vida, pero también dicho valor
se va alejando dinamicamente del punto inicial. Esto presenta complicaciones al momento
de hacer estimacion de longevidad de la poblacion y puede ser entendido para efectos del
sistema de pensiones como un doble riesgo. Por un lado, esté el riesgo de que mayor cantidad
de personas en promedio alcancen la esperanza de vida, y, por otro lado, esta el riesgo de

que dicha esperanza de vida sea cada vez mayor.

La subida lineal de la esperanza de vida récord sugiere que las reducciones en la mor-
talidad no deben ser vistas como una secuencia desconectada de revoluciones irrepetibles
sino como un flujo regular de progreso continuo. Las mejoras en la mortalidad resultan de
la intrincada interaccion de los avances en ingresos, salubridad, nutricién, educacién, sanea-
miento y medicina, variando por edad, periodo, cohorte, lugar y enfermedades (Oeppen and

Vaupel, |2002).

Si bien los paises han aumentado los recursos invertidos en la disminuciéon de la morta-
lidad, estos recursos presentan una efectividad marginal decreciente con el paso del tiempo,

debido al aumento en la complejidad de las causas de muerte. Pese a lo anterior, se debe
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tener presente que a nivel de sistema de pensiones cambios en un ano de esperanza de vida

(aumento marginal) pueden generar el colapso del sistema.

Es asi, que la longevidad puede afectar al sistema de pensiones de diferentes maneras,
por ejemplo, si se trata de un sistema de reparto, genera presiones fiscales, lo cual puede
afectar el sano manejo de la economia por parte de la autoridad. Por otra parte, si se trata
de un sistema de capitalizacién individual (como el caso chileno), genera dos problemas. Por
un lado, bajas pensiones para los afiliados (en el caso de retiro programado), y por otro,
una presién (riesgo de quiebra) para el caso de las companias aseguradoras que pagan las
rentas vitalicias. Cuestion que es grave en la medida que el mecanismo de aseguramiento,
implica que el asegurado ya no es dueno de su capital (ahorro proveniente de su cuenta
individual), sino que es dueno de la promesa de pagos futuros por parte de la compania, y

si dicha empresa quiebra miles de personas perderan sus ahorros previsionales.

Lo anterior se torna relevante, en la medida que estudios muestran que Chile converge a
niveles de esperanza de vida de paises desarrollados, como Estados Unidos, Noruega, Japdn,
Nueva Zelanda, sin tener los estandares de bienestar social y de desarrollo de dichas naciones,
y por lo tanto, debe tomar los resguardos necesarios para evitar consecuencias negativas en

su economia y en el bienestar de la poblacién (Oeppen and Vaupel, [2002).

Por otro lado, habiendo revisado los tres tipos de riesgo de longevidad existentes, a saber,
Riesgo de Modelo, Riesgo Idiosincratico, y el Riesgo de Tendencia o Sistémico, es posible
senalar que éste ultimo, se posiciona como el mas complejo de solucionar, dado que no es
posible de administrar a través de la diversificaciéon local o internacional, y esta afectado por

aumentos inesperados en la expectativa de vida a partir de los progresos sociales.

Sumado a la anterior discusién conceptual y de estimacién de las limitaciones de la lon-
gevidad humana, se tiene la problematica producida por las actuales tablas de mortalidad
usadas tanto por los organismos reguladores, como por las companias privadas. Pues estos

instrumentos de medicién de probabilidad de sobrevivencia o de muerte de la poblacién en
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funcién de su edad, no estan dando cuenta de la caracteristica estocastica de la mortalidad,
dejando expuestas a las companias a gran probabilidad de quiebra, o generando un impacto

a la baja en los montos de las pensiones ofrecidas a los afiliados.

Es por ello, que se han propuesto variados enfoques para modelar la aleatoriedad en las
tasas de mortalidad agregada a través del tiempo. Por un lado, estan aquellos que utilizan
una temporalidad discreta, como Lee y Carter (1992) y autores posteriores que adaptan
modelos de series de tiempo (discreto) para capturar el elemento aleatorio en el desarrollo

estocastico de las tasas de mortalidad.

Mientras que otros autores han desarrollado modelos en un marco de tiempo continuo,
los cuales son un aporte, en la medida que incorporan mayor y mas detallada informacién,
pudiendo capturar de mejor manera las estacionalidades. Sin embargo, este tipo de modelos,
no han presentado un buen ajuste al hacer predicciones con los datos existentes, por lo cual

necesitan un mayor desarrollo para poder implementarlos de manera practica.

Pese a las actuales limitantes de los modelos de mortalidad de tiempo discreto, estos
siguen siendo un aporte en contraposicién con las tablas de mortalidad, y es por ello que
deben ser incorporados en la politica publica dada su capacidad de dar cuenta del riesgo de

cola existente en la longevidad humana.

Varios paises han tomado medida con respecto al problema del riesgo de longevidad, que
afecta a sus sistemas previsionales. Es asi como Italia por ejemplo, se deshizo del riesgo de
longevidad, indexando automaticamente la edad de jubilacién a la vida residual esperada al
momento del retiro. Esto, implica generar un periodo de pensién constante, pero flexible a
cambios en la mortalidad de la poblacién. Usando un modelo de mortalidad Lee-Carter, los
autores Bisetti y Favero (2012), encontraron que esta medida tenia un impacto importante
en el riesgo de longevidad, reduciendo la carga en gasto de pensiones por parte del Estado
italiano de un 4% al ano durante el periodo 2040-2050 en el escenario base, a una cifra

cercana al 1% durante el mismo periodo en el nuevo escenario.
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Por su parte, Blake et al. (2008) usando otra metodologia estiman el riesgo de longevidad
para Inglaterra y Gales, encontrando que éste es muy bajo durante los primeros 20 anos, pero
aumenta notablemente después de los 75 anos y alcanza un méaximo para las edades de 90
anos. A partir de entonces, se disminuye a medida que la cohorte se vuelve extremadamente

anciana, aproximandose la tasa de supervivencia a cero.

Luego de haber revisado el modelo de Blake et al. (2008) se plantea para futuras inves-
tigaciones replicar el modelo de los autores para el caso chileno, pudiendo estimar de esta
manera un precio actuarialmente justo de las rentas vitalicias (usando el promedio del ancho
de banda del grafico de abanico) y realizar una comparacién con los precios actualmente
ofrecidos por las companias de seguros de vida, para de esta manera observar si dichas com-
panias internalizan el riesgo de longevidad de manera correcta o lo sobre estiman, cuestiéon

que afecta el monto final de la pensién de sus afiliados.

Otro aporte es el realizado por el estudio de la OECD (2014), que simula un posible déficit
de las reservas técnicas de los proveedores de anualidades, utilizando los datos de la tabla
RV-2009 para pensionados en Chile, cuantificando esta situacién de carencia de provisiones
actuales para la longevidad, en alrededor de 4-6 % para los hombres y 3-5 % para las mujeres.
En base a esto se propone para futuras investigaciones actualizar el ejercicio de la OECD
para las tablas de mortalidad actuales, a saber las descritas en el apartado de Tablas de

Mortalidad.

Por 1ltimo, respecto de las propuestas para solucionar el riesgo de longevidad tratado
en este informe, es necesario destacar que los gobiernos deben reconocer que se encuentran
expuestos a dicho riesgo, y deben adoptar métodos para compartirlo con los organizadores de
los planes de pensiones, junto con promover el crecimiento de mercados para la transferencia
del riesgo de longevidad, y divulgar mayor informacién sobre la longevidad y la preparacién

financiera para la jubilacién (Oppers et al., |2012).
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Es por esto, que la primera propuesta de solucion tratada en este trabajo, a saber, Bonos
de Longevidad, tiene un papel potencialmente importante en la cobertura del riesgo sistémi-
co de longevidad, requiriéndose que los gobiernos de los paises con importantes fondos de
pensiones del sector privado establezcan un grupo de trabajo para llevar a cabo un analisis
coste-emision de bonos de longevidad para ayudar a administrar la exposicién al riesgo de
longevidad asociada. Considerando ademas aspectos tales como los beneficios que se acumu-
larian, la escala del riesgo de longevidad que los gobiernos asumirian y las medidas a tomar
para mitigar este riesgo. Por ultimo, se debe trabajar a través de los aspectos practicos de
la emision de bonos de longevidad, incluyendo la construccion de indices de longevidad de

referencia, demanda potencial, precios, liquidez e impuestos (Blake et al| 2014)).

En la actualidad, el sistema de pensiones chileno no maneja adecuadamente el aumento
de la longevidad, pues concentra en el nivel de la pensién la principal variable de ajuste ante
este fendmeno, generando en este proceso una reduccién en el monto de la pension de los
individuos. Tampoco considera que el periodo post-retiro no es un evento homogéneo, sino
que al menos se pueden identificar dos etapas con caracteristicas diferentes que requieren

herramientas distintas para asegurar ingresos en cada una de ellas.

Es asi, que la segunda propuesta de solucién tratada en este seminario, a saber, el Modelo
de la Cuarta Edad, distingue dos etapas en el retiro de las personas. La primera etapa
de jubilacién denominada “tercera edad”, se financia con el monto ahorrado en la cuenta
individual del jubilado, pues la probabilidad de sobrevivencia es muy alta. Mientras que la
segunda etapa de jubilacion llamada la “cuarta edad” se financia con un sistema de seguro,
pues la certeza de estar vivo disminuye (Larrain et al., 2017)). De esta manera, es posible
separar dos instrumentos de politica publica para la consecusién de dos objetivos distintos, el
ahorro forzado para la suavizacién del consumo de los individuos que estan en la tercera edad,

y la mutualizacién del riesgo de longevidad para quienes alcanzan la cuarta edad (Garcial,

2015).
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De esta manera no se fija el valor en un nimero determinado, sino mas bien en un
concepto, es decir, dicha edad evoluciona con la propia longevidad, lo cual hace mas flexible
la propuesta ante cambios demograficos importantes. Con ello el caracter social del seguro
que financia la cuarta edad propuesta por los autores, imprime un caracter de solidaridad
intergeneracional, en la medida que las primas son pagadas por los trabajadores activos,
los cuales financian las pensiones del conjunto de individuos en la cuarta edad. Ademas, el
que sea una compania de seguros estatal la que maneje esta informacién inherente al pago
de pensiones, facilita el acceso a dicha informacién a otros organismos del Estado para la

creacién de politicas puiblicas referente a la poblacién en edades avanzadas (Larrain et al.,

2017).
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