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El ahorro voluntario a largo plazo cobrard cada vez mayor importancia, de
cara a las tendencias demograficas globales que apuntan a un mayor envejecimiento
poblacional y a una mayor esperanza de vida.

En 2052, por cada 10 personas en edad de trabajar habria en Espafa

mas de 7 adultos mayores, de acuerdo con las proyecciones del Instituto
Nacional de Estadistica (INE).

El 27% de las familias espafolas tiene un plan de pensién voluntario.
Las razones para optar por un plan de pensiones como forma de ahorro a la vejez son
principalmente: seguridad futura (44%), fiscalidad (27%) y ahorro (11%).

En la distribucion del ahorro financiero de las familias espanolas, los
seguros representan un 9,4% del total, mientras que los Fondos de Pensiones ocupan
el 5,5% del ahorro.

En Espafa los principales productos de ahorro-prevision son los seguros
de rentas y capitales diferidos, los seguros unit-linked, los Planes Individual de Ahorro
Sistematico (PIAS) vy Planes de Prevision Asegurados (PPA).

Los beneficios fiscales al ahorro voluntario deben ser aprovechado para
ofrecer productos competitivos que otorguen una seguridad financiera en la cada vez
mas prolongada etapa de vejez.
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1. La necesidad de productos de ahorro voluntario a
largo plazo

La importancia del ahorro ha sido destacada en la literatura econdmica, tomando como
referencia la Teoria de ciclo de vida de Modigliani (1963), la cual trata de modelar los habitos
de consumo de las personas a lo largo de su vida. Dicha teoria establece que los individuos
tratan de mantener un nivel de consumo estable durante toda su vida, sin embargo dado que
Sus ingresos no son constantes, deberan realizar diferentes acciones (crédito, ahorro) para
reducir los impactos en su consumo. Por tanto, los individuos distribuimos nuestros ingresos de
tal forma gue intentamos compensar periodos donde éstos son mas elevados con otros donde
sON MAas escasos y durante los cuales nos vemos obligados a consumir nuestros ahorros, como
en la etapa de jubilacion.

A fin de poder mantener un poder adqguisitivo estable durante toda la vida, es indispensable
planificar una estrategia de ahorro e inversion a largo plazo. En este sentido, los gobiernos han
establecido esguemas de ahorro obligatorio como los sistemas de pensiones, que permiten
contar con un ingreso en la etapa de retiro. Sin embargo, en anos recientes, las tendencias
demogrdficas globales apuntan a un mayor envejecimiento poblacional y a una mayor
esperanza de vida, debido a menores tasas de natalidad y de mortalidad. Es por esto que los
sistermas de pensiones en todo el mundo han experimentado diversas reformas en los Ultimos
anos, a fin de poder hacer frente a los retos globales demograficos, asi como a mayores
riesgos financieros y de inversion. Dichas reformas obedecen a la necesidad de rebalancear los
riesgos vy responsabilidades que asumen los gobiernos vy los individuos.

Para los gobiernos, la necesidad de contar con sistemas de pensiones sostenibles involucra
decisiones dificiles como la reduccion de beneficios o el incremento en la edad de retiro. Como
resultado, los riesgos y costos de financiar el retiro recaen actualmente en mayor medida en los
individuos y en sus familias, y es por esto que el ahorro voluntario a largo plazo cobrard cada
vez mayor importancia, por lo que debe concientizarse a la sociedad y a los individuos de la
necesidad de contar con mecanismos adecuados gue permitan realizar este tipo de ahorro.

1.1. Limitantes de los sistemas de pensiones y la necesidad de
ahorro voluntario

Como senalan Rofman vy Olivieri (2012), el desempefio de los sistemas de seguridad social en
el mundo puede ser evaluado considerando tres dimensiones: cobertura, beneficios otorgados
(adequacy) y sostenibilidad. La cobertura se refiere a la proporcion de poblacion protegida por
el sistema; una pension adecuada recoge el concepto de los beneficios suficientes para el
mantenimiento en la etapa de retiro; finalmente, la sostenibilidad se refiere a la viabilidad
financiera en el largo plazo de los sistemas de pensiones.

No obstante, la suficiencia de las pensiones sigue siendo un tema no atendido
convenientemente por los sistemas  obligatorios  actualmente en  funcionamiento.
Particularmente en Europa, la crisis de deuda soberana tuvo como resultado en que todos 10s
miembros de la Unidon Europea -excepto Reino Unido vy la Republica Checa- firmaran un
acuerdo para consolidar el gasto fiscal. Como sefala un estudio de Timetrics (2013), un
aspecto importante de dicha politica son las iniciativas de los gobiernos para reducir el gasto en
seguridad social, como es el caso de Francia, Austria, Bulgaria y Grecia, paises que han
implementado medidas como incrementar la edad de retiro, endurecer las condiciones para
derecho a pension vy reducir los beneficios por desempleo, entre otros.

Detras de toda esta problematica, destacan cuatro grupos de factores:

e El primero, los denominados factores estructurales, los cuales retinen problemas internos de
los paises que requieren reformas (y tiempo) profundos para darle solucion; temas como los
de los elevados porcentajes de economia informal, pobreza, fallas en los mercados
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laborales, las debilidades institucionales asi como fallas en el funcionamiento de un “estado
de derecho”, mellan directamente a la raiz de los sistemas pensionarios.

e Como un segundo grupo de factores, ubicamos a las variables parameétricas, es decir a las
reglas cuantitativas que estan detrds del funcionamiento de un determinado esquema de
pensiones, tales como: tasas de aporte reducidas, beneficios muy generosos otorgados por
un sistema de reparto, 0 minimos afnos para acceder al derecho de pensionarse, 1o que
limita la suficiencia del ahorro.

e En un tercer grupo se encuentran los cambios demograficos, que afectan directamente al
nivel de flujos de trabajadores v jubilados que irdn transitando en el tiempo. Considerando
que cada vez nacen menos personas, y al mismo tiempo cada vez se vive mas afios, los
factores parameétricos quedan rapidamente desactualizados.

e Finalmente, un cuarto grupo gue limita de manera decisiva el grado de accion de las
politicas econdmicas, se refiere a la economia politica, es decir, la capacidad de los paises
para tomar decisiones técnicas v dificiles dentro del contexto politico existente.

La forma como se actle en los cuatro frentes mencionados define la manera como se
estructura el plan de ahorro para la vejez por parte del Estado. El Banco Mundial (Holzmann et
al, 2008), define la siguiente estructura para los paises:

i. Pilar Cero: pensiones no contributivas universales, con financiamiento gubernamental.

ii. Primer Pilar: sistemas de reparto, con contribuciones ligadas a los ingresos, con
financiamiento publico.

iii. Segundo Pilar: cuentas individuales con administracion privada de 10s recursos.
iv. Tercer Pilar: ahorro voluntario individual y planes privados ocupacionales.
v. Cuarto Pilar: apoyo familiar, otros activos como vivienda.

Las reformas a los sistemas de pensiones han trabajado fundamentalmente en el primer vy
segundo pilar, con esquemas obligatorios. El cuarto pilar, siempre ha existido y el pilar cero,
gue no es contributivo, pero como varios autores afirman (Carranza et al, 2012), éste tiene un
espacio limitado de sostenibilidad en el tiempo. Donde poco se ha trabajado, y quiza sea la
Ultima esperanza para ampliar la cobertura y nivel de reemplazo de los sistemas de pensiones,
son los ahorros voluntarios para la vejez.

Holzmann (20712) menciona que el tercer pilar de un sistema de pensiones, que comprende
los fondos de pensiones voluntarios y los planes ocupacionales, estad recibiendo creciente
interés de los policy makers en todo el mundo, como un medio para ofrecer a los individuos
la oportunidad de compensar la reducida generosidad de las pensiones publicas con
esfuerzos de ahorro individual, en paises de altos ingresos. Para motivar el ahorro voluntario,
los gobiernos pueden establecer incentivos fiscales tanto a las aportaciones como al cobro de
los beneficios.

Segun la Comision Europea (2009), las reformas en los sistemas de pensiones publicos
europeos tenderan a reducir su tasa de sustitucion' hasta el 40% en 2060. Esta disminucion
supondra para las generaciones futuras de jubilados un deterioro importante en la suficiencia
de las pensiones percibidas. Sin embargo, en la mayoria de ellos se han establecido
mecanismos de complementariedad de las pensiones publicas gue compensarian esta
disminucion.

Como sefiala Alonso (2013), Espafna tiene actualmente una tasa de sustitucion del 71%
frente al 49% del resto de paises de la UE27, lo que revela la mayor generosidad relativa del
sistema espafiol con respecto al resto de Europa. La aplicacion de las reformas al sistema de

1: Ingresos pensionarios como porcentaje de los ingresos que percibia el trabajador antes del retiro.
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pensiones implicaria una reduccion importante de dicha tasa hasta el 59% en 2030, vy
alcanzar el 56% en 2060.

En resumen, los sistemas de pensiones tienen varios retos pendientes, para lograr resultados
que sean sostenibles y adecuados. Para avanzar, quiza se reqguiera impulsar con mas fuerza
aquello en lo cual no se ha trabajado lo suficiente, que es el desarrollo de un tercer pilar mas
fortalecido y que permita atraer el ahorro de la gran mayoria gue hoy no esta ahorrando para
el inevitable momento del retiro.

1.2. Tendencias demograficas

La estructura demografica de un pais esta en funcion de sus patrones de fertilidad, mortalidad
y migracion. Respecto a la mortalidad, en los Ultimos afos la mayoria de 1os paises han
experimentado incrementos en la esperanza de vida, excediendo consistentemente las
proyecciones anteriormente realizadas.

La OCDE (2012) sefiala que las tendencias en el incremento de la esperanza de vida,
combinadas con la disminucion de las tasas de fertilidad alrededor del mundo, son un reto para
las politicas publicas en general y en particular para la dindmica vy viabilidad financiera a largo
plazo de los sistemas de pensiones.

Pallares-Millares et al (2012) sefialan que el proceso de envejecimiento poblacional se ha
acelerado en los ultimos anos y se anticipa un envejecimiento aun mayor, dados los rapidos
incrementos en la esperanza de vida en practicamente todos los paises. El incremento de la
esperanza de vida a la edad de retiro (60 0 65 afios) es uno de los indicadores demograficos
mas relevantes para los sistemas de pensiones, pues implica gue las pensiones se pagaran por
periodos mas largos de tiempo. En el grafico siguiente se muestra los afos adicionales de vida
proyectados para la poblacion de 65 afios de paises miembros de la OCDE. En 2010 se
estimaba gue las mujeres de 65 afnos podian vivir en promedio 20,6 afios mas (16,9 afios para
los hombres), mientras que para 2050 se proyecta que la esperanza de vida a edad 65 sera de
23,7 anos para mujeres y 20,1 afos para hombres.

Grdéfico 1

Esperanza de vida a edad 65, hombres y mujeres 1960-2050 en paises OCDE
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Nota: La linea representa la esperanza de vida promedio de paises de la OCDE, mientras el area sombrada representa el rango entre
los valores menor y mayor de la esperanza de vida en dichos paises.
Fuente: OCDE (2012)

Alonso, Domeénech y Tuesta (20711) sefialan que en Europa se ha observado en los ultimos afnos
un aumento continuo de la esperanza de vida. Para 15 paises de la Unidon Europea (UE15), la
esperanza media de vida al cumplir 65 anos de los varones aumentara de 16,9 a 20 anos en el
periodo 2010-2050, mientras que para las mujeres pasara de 20,8 a 24,4 afos.
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Particularmente, para Espafia, la esperanza de vida a edad 65 es mayor gue la de UE15 en el
caso de las mujeres vy ligeramente menor para los hombres, tal y como se muestra en la tabla 1:

Easfelanza de vida a los 65 afios, periodo 1960-2055

Mujeres Hombres
Periodo Espaia UE15 Espaia UE15
1960 15.3 14,8 13,1 12,7
2010-2015 21,8 20,8 16.3 16,9
2030-2035 23,6 22,7 17.8 18,6
2050-2055 251 24,4 19,2 20

Fuente: OCDE y ONU (2009)

Respecto al aumento de la tasa de dependencia (mayores de 65 afos/ poblacion entre 15 y 64
afos) en Europa, no es un fendmeno nuevo sino que es la continuacion en el tiempo de la
tendencia observada desde mediados del siglo XX. En 1950 habia solo 16 personas mayores
de 65 anos por cada 100 personas en edad de trabajar. Esta relacion subio hasta 28 y se
espera que casi se dupligue (53) en 2050. No obstante, las diferencias entre paises son muy
importantes, como se muestra en el grafico 2, tanto por la situacion de partida en 2070 como
por el aumento de la tasa de crecimiento hasta 2050. Algunas economias que parten de una
situacion media, como Reino Unido, Suecia o Dinamarca, van a experimentar un aumento
significativamente menor que la media. En el otro extremo, Espafna, Alemania o Grecia tienen
tasas de dependencia similares en 2010 a la de los tres paises anteriores, pero experimentaran
un envejecimiento mucho mas intenso y con efectos muy superiores a la media sobre sus tasas
de dependencia.

Grdfico 2
Tasa de dependencia Unidn Europea (65 y mas/ 15-64 afios)
Evolucion de la tasa de depedencia en la UE15
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*La linea representa la tasa media para la UE 15 vy el intervalo los valores maximos y minimos.
**En la diagonal la tasa de crecimiento de la tasa de dependencia coincide con la de la media de la UE 15.

Fuente: BBVA Research con datos de OCDE(2011)

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 27 DE ESTE DOCUMENTO

www.bbvaresearch.com

Pagina 5



I BBVA

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 27 DE ESTE DOCUMENTO

Observatorio Econdmico
México D.F., 5 de Mayo de 2014

2. Proyecciones demograficas para Espana

De acuerdo con las proyecciones de poblacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE) para el
periodo 2012-2052, si se mantuvieran en un futuro las actuales tendencias demograficas, la
poblacion de Espafa tendria un escenario de pérdida progresiva de habitantes en las proximas
décadas. Asi, en 2022 Espafia contaria con 45,1 millones de habitantes, un 2,5% menos que
en 2012, y en 2052 la poblacion de Espafa se cifraria en 41,6 millones, un 10% menos que
en la actualidad.

El envejecimiento de la poblacion proyectado por el INE, se verd acelerado por el descenso de
la natalidad vy los saldos migratorios negativos, por lo que los mayores crecimientos de
poblacion se concentrarian en las edades avanzadas. Concretamente, en 2052 el grupo de
edad de mayores de 64 anos se incrementaria en 7,2 millones de personas (89%),
representando el 37% de la poblacion total de Espana.

Por el contrario, la poblacion entre 15 y 64 afios disminuird en 9,9 millones de personas
(32%). Con todo ello, si las tendencias y comportamientos demograficos actuales se
mantuvieran en un futuro, la tasa de dependencia aumentaria de 26% en 2012 a 33% en
2022 y hasta 72% en el 2052. Es decir, por cada 10 personas en edad de trabajar, en 2052
habria en Espafia mas de siete adultos mayores.

Grdéfico 3
Proyecciones de poblacién total y tasa de dependencia
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Fuente: BBVA Research con datos de INE
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Distribucién de la poblacién por edad y sexo (miles de habitantes)
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Fuente: BBVA Research con datos de INE

Por otra parte, la esperanza de vida a los 65 afios en el 20571 aumentaria a 24,0 en los
varones y a 27,3 en las mujeres, casi seis y cinco anos mas gue en la actualidad,
respectivamente.

Grdfico 5
Proyeccién de la PEA entre 15 y 64 afios (millones de habitantes)
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Fuente: BBVA Research con datos de INE
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3. El rol de los seguros y factores socioeconomicos

La percepcion social que se tiene en Espafa sobre el sector asegurador viene determinada
por muy diversos factores, como la aversion a los diferentes riesgos a gue estan expuestas
las personas.

Segun un estudio de Mapfre (2012b), el 65% de los consumidores tiene una actitud de
prevencion elevada ante los posibles riesgos, siendo los nada previsores un grupo reducido de
tan solo un 12%. En esta conducta de prevencion, las diferencias por edades, la presencia de
hijos vy el nivel de ingresos, tienen relevancia, poniéndose de manifiesto que entre los mas
jovenes el perfil de prevision alto desciende al 57,5%, mientras que entre los mas mayores
representa el 73,4%.

Mapfre (2012 b) sefiala que en el contexto de prevencion, los seguros aparecen cComo una
forma de proteccion, siendo la mejor solucion ante riesgos conocidos y que pueden ocurrir de
forma imprevista. Sin embargo, cuando se piensa en los riesgos asociados a un futuro lejano y
mas desconocidos, se opta por el ahorro

Refiriendonos especificamente al ahorro a través de seguros y fondos de pensiones, éste debe
compararse con otras magnitudes interrelacionadas para poder determinar su verdadera
dimension. En la distribucion del ahorro financiero de las familias espafiolas, segun datos de
INVERCO, en 2012 los seguros representan un 9,4% del total, mientras que los Fondos de
Pensiones ocupan el 5,5% del ahorro (grafico 6).

Gréfico 6
Distribucion del ahorro financiero de las familias espafiolas en 2012

M Otros
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Depdsitos bancarios

21.9%

Inversion Directa 46.1%

Fondos de Pensiones
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9 Instituciones de
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*No incluye inversores personas fisicas.
Fuente: BBVA Research con datos de INVERCO

Por otra parte, de acuerdo con los resultados de la Encuesta Financiera de las Familias 2008,
realizada por el Banco de Espafa, solo el 27% de las familias” tiene un plan de pensiones
voluntario; a su vez, el 77% de este grupo declara ahorrar a través de un Plan individual, 10%
mediante un plan de empleo y 9% en un seguro de jubilacion (contrato directo con compania
de seguros), como se aprecia en el siguiente grafico:

2: Pregunta: ¢Estd usted u otro miembro de su familia adscrito a algun tipo de plan de pensiones?.
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Gréfico 7
Tipos de planes de pensiones voluntarios (% usuarios)
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Fuente: BBVA Research con datos de Encuesta Financiera de las Familias 2008

Respecto a la entidad que gestiona dichos planes privados de pensiones, un 45% los
administran cajas de ahorro, 35% bancos y solo 16% es gestionado por empresas de seguros
(incluyendo mutualidades).

Gréfico 8
Tipo de entidad que gestiona los planes privados de pensiones (% usuarios)

o/ - Cajas de ahorro
50% 45%
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Fuente: BBVA Research con datos de Encuesta Financiera de las Familias 2008
En relacion al afo en que fueron contratados dichos planes de pensiones, el 55% de los planes

ha sido contratado a partir del afio 2000. Es importante mencionar que a partir del 2008, la
contratacion de planes ha disminuido notablemente, por efecto de la crisis financiera reciente.
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Gréfico 9
Afo de contratacion del plan de pensiones privado (% usuarios)
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Fuente: BBVA Research con datos de Encuesta Financiera de las Familias 2008

Las razones para optar por un plan de pensiones como forma de ahorro a la vejez son
principalmente: seguridad futura (44%), fiscalidad (27%) y ahorro (11%).

Grdfico 10
Afio de contratacion del plan de pensiones privado (% usuarios)
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Fuente: BBVA Research con datos de Encuesta Financiera de las Familias 2008
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4. Panoramica del Sector Asegurador

A nivel internacional, el sector asegurador espafiol se situd en el duodécimo lugar en la
clasificacion de los mercados aseguradores mundiales en 20171 y en sexto lugar dentro de la
Uniodn Europea. Por otra parte, el total de primas emitidas en 2012 representd un 5,6% del PIB
(57,398 millones de euros); el negocio de Vida representd 26.282 millones de euros, y en
especifico los seguros de ahorro/jubilacion ascendieron a 22.772 millones de euros (87% de
las primas de Vida).

Grafico 11
Prima emitida 2002-2012 Mercado Asegurador Espariol
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Fuente: BBVA Research con datos de Investigacion Cooperativa entre entidades Aseguradoras y Fondos de Pensiones (ICEA)

Al desglosar las provisiones técnicas a marzo de 2013 de los seguros de ahorro-jubilacion por
tipo de producto, los seguros tradicionales -rentas y capitales diferidos- siguen siendo los mas
importantes, mientras que los seguros vinculados a activos (unit-linked) superan a los Planes
Individual de Ahorro Sistematico (PIAS) y Planes de Prevision Asegurados (PPA).

Grdfico 12
Provisiones técnicas Seguros de Ahorro-Jubilacién, marzo 2013 (millones de euros)
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Fuente: BBVA Research con datos de ICEA
Analizando la evolucion de las primas de seguros de ahorro-jubilacion entre 2009 y 2012,

observamos en el grafico siguiente que las primas de seguros de rentas y capital diferido han
disminuido, mientras que las de PPA y PIAS han aumentado en los Ultimos anos.
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Grafico 13
Prima emitida 2002-2012 Mercado Asegurador Espariol
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Recuadro 1. Sistema de Pensiones

El sistema de pensiones es un esquema multipilar, cuyos principales aspectos se sefialan a continuacion:

Tabla 2
Esquema multipilar de pensiones
Pilar cero 1er pilar 20 pilar 3er pilar
Tipo Obligatorio Obligatorio Voluntario Voluntario
Administracion Publica Publico Privado Privado
Forma No contributiva Contributiva Planes de empleo Planes de ahorro personal

. L Contribuciones
Financiacion Impuestos generales

Ciudadanos con situacion
protegida y que no tienen
suficientes recursos para
subsistir, bajo términos
legales establecidos.

Beneficiarios

' Retiro
Prestaciones E’S/tzlirl% - Invalidez
Muerte

Sistema de reparto

Contribuciones empleador y
empleado Fondeado

Trabajadores contribuyen a
la seguridad social (se
requiere una edad y periodo pensiones de empleo
de aportacién minimo)

Trabajadores con planes de Individuos con planes
personales de ahorro

Retiro Retiro
Invalidez Invalidez
Muerte Muerte

Fuente: Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, INVERCO (2009)

El articulo 41 de la Constitucion Espariola establece
la obligatoriedad de un sistemma publico de seguridad
social y también permite esquemas de pensiones
complementarios.

El primer pilar (seguridad social) cubre a casi todos
los trabajadores, bajo un sistema de reparto.

El Segundo pilar incluye planes de pensiones
voluntarias ofrecidas por empresas. A fin de proteger
los intereses de los trabajadores cubiertos por los
planes de empleo en el evento de insolvencia de la

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 27 DE ESTE DOCUMENTO

empresa, la Ley de Seguros Privados 30/1995
establece que las companhias deben instrumentar
compromisos de pension con sus empleados a travées
de contratos de seguros o esguemas ocupacionales
de pensiones. Por tanto, las obligaciones pensionarias
Nno pueden ser cubiertas por fondos propios que
permitan a los empleados mantener la propiedad de
dichos recursos.

El tercer pilar se refiere a ahorro voluntario
complementario a otras fuentes de ingreso al retiro.
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5. Marco regulatorio de Productos de Ahorro

Respecto a los proveedores de Ahorro Voluntario a Largo Plazo, las aseguradoras de vida vy las
mutualidades de prevision social pueden desempefiarse como entidades gestoras si retinen los
requisitos de capital establecidos por el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (RPFP).
Las aseguradoras deben ademads seguir la regulacion especifica de seguros respecto a los
eventos de liquidacion, extincion y disolucion. Son supervisadas por la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP). Ademas, los fondos de pensiones vy las entidades
gestoras deben estar autorizados por el Ministerio de Economia y Hacienda, asi como cumplir
con los requisitos de capital establecidos por el RPFP y supervisados por la DGSFP.

A continuacion se mencionan las principales caracteristicas de los productos de ahorro
voluntario:

a. Planes de pension voluntarios
Los planes de pension voluntarios se clasifican en:

e Sistema de empleo: El promotor3 es una empresa vy los participes4 son exclusivamente sus
trabajadores (esquema cerrado)

e Sistema asociado: Promovidos por un sindicato o asociacion, y los participes son sus
afiliados o miembros (esquema cerrado)

e Sistema individual: EI promotor es una entidad financiera y cualquier persona puede
adherirse (sistema abierto)

En un plan de pensiones, los derechos consolidados® de los participes fluctuan conforme se
modifica el valor patrimonial del Fondo con la variacion del precio de mercado de los activos
afectos y no existe una rentabilidad garantizada.

Los Planes de Pension Individuales (PPI) son vehiculos voluntarios de inversion y ahorro para
cubrir contingencias como retiro o invalidez a cualquier individuo que relina los reguerimientos
especificados por el contrato, administrados por instituciones financieras autorizadas. Dichas
instituciones ofrecen una gran variedad de planes con diferentes estrategias de inversion®,
dependiendo del perfil de riesgo del inversionista (agresivo, moderado, conservador). La
Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO) clasifica
los PPl seguin su estrategia de inversion:

Tabla 3
Tipos de PPI estrategia de inversion

% del portafolio Duracion

invertido en Activos de promedio del

Tipo renta variable portafolio Otras caracteristicas
Renta fija, corto plazo 0% < 2 anos
Renta fija, largo plazo 0% >2 afos
Renta fija, mixtos <30%
Renta variable, mixtos 30% a 75%
Renta variable > 75%

Garantia externa de rendimiento,

Garantizados otorgada por un tercero

Fuente: BBVA Research con datos de INVERCO

3: Cualquier entidad, empresa, asociacion o sindicato que establece el plan de pensiones.

4: Personas fisicas en cuyo interés se crea el plan.

5: Se determinan por la cuota o parte que le corresponda a cada participe, la cudl serd determinada en funcion de las aportaciones,
rendimientos y gastos.

6: Las RPPF establecen que los actives de los FP deben invertirse siguiendo criterios legales (entre otros, seguridad, rentabilidad,
diversificacion, liquidez y plazos adecuados). También define activos elegibles y Iimites maximos y minimos en las inversiones
dependiendo del tipo de activo.
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Los planes de pensiones estan regulados por la Ley de Planes y Fondos de Pensiones’ y las
Reglas de Planes y Fondos de Pensiones®. Estas Uiltimas establecen que:

e | os PPl deben ser esquemas de contribucion definida

e |os planes del sistema de empleo y asociados pueden ser esquemas de beneficio definido o
de contribucion definida

e | as aportaciones deben integrarse en un Fondo de Pension, creado con el solo objetivo de
dar cumplimiento a los planes de pensiones.

e |os fondos de pensiones seran administrados necesariamente por una Entidad Gestora®
(EG), que es una sociedad mercantil con el objeto exclusivo de gestionar y administrar
Fondos de Pensiones. Su creacion vy actividad estan supervisadas por la DGSFP.

e |as aseguradoras de Vida y las mutualidades de prevision social que cumplan con los
requisitos minimos de reservas financieras no necesitan crear una EG para administrar
Fondos de Pensiones.

e | 0s Fondos de Pensiones necesitan también una Entidad DepositariaﬂO cuya funcion basica
es la custodia y depdsito de los valores mobiliarios y demas activos financieros integrados
en el Fondo.

e [ a Comision de Control del Fondo es el drgano maximo de supervision y control interno del
funcionamiento del fondo. Si el fondo integrara exclusivamente un plan del sistema
individual o varios promovidos por la misma entidad, no sera precisa una Comision de
Control del Fondo correspondiendo, en tal caso, al promotor del plan o planes las funciones
y responsabilidades asignadas a la Comision de Control.

7: Publicada por el Real Decreto Legislativo 1/2002.

8: Establecidas por el Real Decreto Legislativo 304/2004.

9: Las EG cobran una comision de gestion maxima del 2% anual del valor de las cuentas de posicion a las que deberan imputarse.
10: La comision de deposito no puede superar el 0.5% del valor efectivo del patrimonio del Fondo.
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Principios basicos de los planes de pensiones

e No discriminacion: Cualquier persona fisica gue cumpla con los reqguisitos establecidos en el
contrato, puede adherirse a un PPl. En los planes del sistema de empleo, cualquier
empleado puede ser cubierto por el plan, independientemente del tipo de relacion laboral,
sin exigir una antigliedad mayor a dos anos.

e (apitalizacion: Las prestaciones seran calculados mediante técnicas financieras y actuariales
Las EG deben constituir las reservas técnicas que garanticen la viabilidad financiera del plan.

e | as aportaciones son irrevocables.

e | 0s derechos consolidados no son sujetos a embargo.

Aportaciones

LLas aportaciones a los planes de pensiones pueden hacerlas:

e | os participes.

e (iertos familiares, en favor de personas discapacitadas.

e Promotores de planes de pensiones del sistema de empleo, a favor de sus empleados.

Contingencias

Los planes de pensiones son productos financieros sin liquidez, ya que las prestaciones pueden
recibirse solo en caso de las siguientes contingencias:

e Retiro (a edad 65, retiro anticipado desde edad 61).

¢ |nvalidez permanente total, absoluta y severa.

e Muerte del participante o beneficiario, en favor de sus herederos o de otras personas
designadas.

e Dependencia alta o severa que afecte al participante.

e Adicionalmente los derechos consolidados pueden recibirse en casos especiales de
enfermedad severa o desempleo de larga duracion (mas de 12 meses).

Prestaciones

Las prestaciones solo pueden pagarse en caso de ocurrir alguna de las contingencias
anteriores, mediante:

e Prestacion en forma de capital, consistente en una percepcion de pago unico. El pago de
esta prestacion podra ser inmediato a la fecha de la contingencia o diferido a un momento
posterior.

e Prestacion en forma de rentas vitalicias o temporales. La renta podrd ser actuarial o
financiera, de cuantia constante o variable en funcion de algun indice o parametro de
referencia predeterminado.

e Prestaciones mixtas, que combinen rentas de cualqguier tipo con un pago en forma de
capital.

e Prestaciones distintas de las anteriores en forma de pagos sin periodicidad regular.

Portabilidad

El participante del plan de pensiones es el duefio de los recursos y a pesar de que dichos
montos sean iliquidos hasta que las prestaciones se reciben, el Real Decreto 1684/2007
permite transferir los derechos consolidados sin pagar ningun impuesto, de un PPl a otro (por
ejemplo, transferencia a un fondo con una estrategia de inversion mas conservadora o
agresiva), o hacia un PPA o plan ocupacional, cuando el participante asi lo desee.
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En el caso de planes de pensiones ocupacionales, los recursos no pueden ser transferidos a
otros planes o PPA, excepto si la relacion laboral o el plan de pension se terminan.

Garantia de rendimientos

Los planes de pensiones podran prever la contratacion de seguros, avales y otras garantias con
entidades de crédito y con entidades aseguradoras, para la cobertura de riesgos determinados
0 el aseguramiento o garantia de las prestaciones.

Administradores

Los planes de pension pueden ofrecerse a traveés de Entidades gestoras con objeto social
exclusivo, o bien a través de comparias de seguros o cajas de ahorro, siempre gue tengan las
reservas financieras minimas requeridas:

Tabla 4
Requisitos de Capital y Reservas para Administradores de Planes de Pensiones
Porcentajes aplicados al exceso

del total de activos administrados Sobre los siguientes montos
. 1% Mas de € 6.010.1217 hasta € 901.518.157
ggg‘ﬁ'ﬁggado 0.3% Mas de € 901.518.157 hasta €3.305.566.574
0.1% Mas de € 3.305.566.574

Fuente: BBVA Research con informacion de RPFP

Supervision
Los fondos de pensiones vy las entidades gestoras son supervisados por la Direccion General de
Seguros y Planes de Pensiones (DGSFP).

b. Planes de Prevision Asegurados (PPA)
Los PPA son seguros de vida individual, con las caracteristicas definidas por la Ley del Impuesto
sobre la Renta para Personas Fisicas (LIRPF) 35/2006:

e El contribuyente debe también ser el asegurado, el beneficiario y el titular de la poliza.

e |as contingencias cubiertas seran sdlo las especificadas por las RPFP (retiro, invalidez,
muerte, dependencia). El principal riesgo cubierto debe ser la jubilacion.

e | os PPAs deben ofrecer una tasa de rendimiento garantizada vy utilizar técnicas actuariales.

Los PPAs son ofrecidos mediante compafnias de seguros, y siguen las mismas reglas vy
tratamiento fiscal que los PPI.

e |as aportaciones estan sujetas a los mismos limites de los PPl y pueden deducirse de la
base gravable.

e |as prestaciones reciben el tratamiento fiscal de rendimientos del trabajo.
e | 0s derechos consolidados son inembargables.

e Son productos financieros iliquidos, salvo en los supuestos especiales recogidos
normativamente: desempleo de larga duracion, enfermedad grave, dependencia, desahucio
hipotecario (desde mayo 2013) -mismos supuestos que los PPI-.

e |a movilidad parcial o total de los derechos econdémicos esta permitida entre PPAs o hacia
PPIs v planes ocupacionales.

e |a principal diferencia entre los PPl y los PPA es que los Ultimos garantizan una tasa de
rendimiento, mientras que 1os rendimientos de los PPl estan sujetos a la estrategia de
inversion del fondo de pensiones. Los PPA ofrecen ventajas como flexibilidad en el monto y
tiempo de las aportaciones.
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c. Planes de Previsiéon Social Empresarial (PPSE)

Los PPSE son un producto de prevision social que permite a las empresas instrumentar
COMPromisos por pensiones con sus empleados en condiciones muy parecidas a las que
ofreceria un Plan de Pensiones. Formalmente, un plan de pensiones esta gestionado por una
Entidad Gestora y el PPSE lo comercializa una aseguradora. Por tanto, es una poliza de seguro
colectivo, con el tratamiento fiscal de un plan de pensiones. Tienen su origen normativo en la
LISRPF 35/2006.

Las diferencias de los PPSE con los planes de pensiones radican en su rentabilidad y
administracion. En cuanto a la rentabilidad, los PPSE son polizas de seguros que tienen que
ofrecer una garantia de interés (como minimo, el tipo de interés técnico que establece para
cada ano la DGSFP, gque en los ultimos afios ha estado ligeramente por encima del 2%).
Adicionalmente, se revalorizaran con o que quiera atribuirle cada afio la compania aseguradora
de los beneficios genéricos de su cartera de inversion.

La segunda gran diferencia se refiere a su gestion. Los PPSE no requieren la constitucion de
una Comision de Control con representacion de empresa y sindicatos, puesto que no hay nada
que decidir sobre el destino de las aportaciones, ni entidad gestora a la que supervisar dado
que no existe riesgo de inversion. Esto hace gque este producto sea ideal para empresas de
tamano pequeno y medio gue no puedan o no quieran asumir la posible problematica de tener
una Comision de Control.

d. Seguros de dependencia

Son seguros privados gue cubren exclusivamente el riesgo de dependencia severa 0 de gran
dependencia (personas que necesitan ayuda para realizar varias actividades basicas de la vida
diaria). Otorgan una indemnizacion en forma de renta, capital o prestacion de un servicio
siempre que el asegurado se encuentre en situacion de dependencia.

Legalmente, una persona es dependiente cuando concurren los siguientes factores:
1. Existe una limitacion fisica, psiquica o intelectual.

2. Existe una incapacidad para realizar las labores cotidianas por uno mismo.

3. Existe la necesidad de contar con la asistencia de una tercera persona.

El aumento de la esperanza de vida esta generando un incremento progresivo de las personas
dependientes; a esta realidad debe anadirse la dependencia por razones de enfermedad vy otras
causas de discapacidad o limitacion. Por este motivo, las leyes han incorporado un sistema de
prestaciones publicas basadas en ayudas para el cuidado de las personas que estan en
situacion de dependencia.

En el apartado 5 del articulo 51 de la Ley 35/2006 del IRPF se establece la reduccion en la
base imponible general de las primas satisfechas a seguros privados que cubran
exclusivamente el riesgo de dependencia severa o de gran dependencia.

Ilgualmente, las personas que tengan con el contribuyente una relacion de parentesco en linea
directa o colateral hasta el tercer grado inclusive, o por su conyuge, o por aquellas personas
que tuviesen al contribuyente a su cargo en régimen de tutela o acogimiento, podran reducir
en su base imponible las primas satisfechas a estos seguros privados, teniendo en cuenta los
limites de reduccion indicados anteriormente.

No obstante, el conjunto de las reducciones practicadas por todas las personas gue satisfagan
primas a favor de un mismo contribuyente, incluidas las del propio contribuyente, no podran
exceder de 10.000 euros anuales. Estas primas no estaran sujetas al Impuesto sobre
Sucesiones y Donaciones.
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Estos seguros deberan cumplir con los siguientes requisitos:

a. La figura del tomador, asegurado y beneficiario deberd ser la misma persona. El seguro,
en caso de fallecimiento del asegurado, podra generar derecho a prestaciones.

b. Este tipo de seguros tendra obligatoriamente que ofrecer una garantia de interés vy utilizar
técnicas actuariales.

A partir del 1 de enero de 2013, tratandose de seguros colectivos de dependencia, como
tomador del seguro figurard exclusivamente la empresa y la condicion de asegurado y
beneficiario correspondera al trabajador. Las primas satisfechas por la empresa en virtud de
estos contratos de seguro e imputadas al trabajador tendran un limite de reduccion propio e
independiente de 5.000 euros anuales.

e. Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS)

Los PIAS son seguros Individuales de Vida-Ahorro, en los gue si han transcurrido un minimo de
10 afilos desde la primera aportacion, se rescatan para constituir una Renta Vitalicia. La
rentabilidad obtenida hasta entonces guedaria exenta de tributacion. La renta se recibe a una
edad especifica estipulada en el contrato

Los PIAS nacieron con la reforma de la Ley de IRPF de enero 2007, estan regulados por la Ley
del IRPF35/2006 y no requieren estar ligados a la jubilacion. Sus principales caracteristicas son:

e [E| Iimite de aportacion anual por contribuyente no podra superar los 8.000 euros anuales;
el total acumulado en el producto no podra exceder de 240.000 euros por contribuyente.
Independiente de los limites de aportaciones a los sistermas de prevision social (PPI,
PPA etc.).

e FE| cliente ha de ser tomador, asegurado vy beneficiario (del capital acumulado al
vencimiento).

e Duracion temporal o vitalicia del contrato (el cliente decide cuando rescatar); no vinculado
obligatoriamente a alcanzar la situacion de jubilacion.

e |as aportaciones al producto no deducen en IRPF, por tanto es un ahorro liquido (total o
parcialmente).

e El beneficio fiscal del PIAS se originaria a futuro, al rescatarlo en forma de Renta Vitalicia.

e Rentabilidad: en su gran mayoria en base a un tipo fijo, revisable periddicamente
(usualmente entre 6 y 12 meses).

e Posibilidad de constitucion del ahorro mediante aportaciones Uunicas, periodicas o
extraordinarias.

e (apital adicional por fallecimiento para los beneficiarios.
e Se permite la movilizacion del ahorro entre los PIAS de un mismo tomador, sin impacto fiscal.

e El contribuyente debe también ser el asegurado, el beneficiario v el titular de la pdliza.

f. Seguros de Ahorro

Los seguros de vida ahorro son productos de prevision que, aseguran un capital final
garantizado, fijando, generalmente, en el momento de su contratacion un tipo de interés
minimo para toda la duracion del contrato.

g. Seguros unit-linked

Se denomina asi a una modalidad de seguro de ahorro donde las primas aportadas se destinan
mayoritariamente a su inversion en participaciones de fondos de inversion, de tal modo que el
titular del seguro de ahorro obtiene un capital final variable en funcion de la evolucion de los
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distintos fondos de inversion en los que ha invertido. La parte de la prima no invertida en
fondos de inversion se destina a la contratacion de un seguro de vida.

5.1. Incentivos fiscales al Ahorro Voluntario

Fiscalidad de Aportaciones

Planes de Pension, PPl y PPA

Las aportaciones de los promotores de planes de pensiones son deducibles en el impuesto
personal gue grava su renta.

Las aportaciones hechas por los participes 0 asegurados a PPl o PPA, pueden deducirse de la
base gravable del impuesto personal. También se pueden deducir las aportaciones hechas en
favor de su cén\/ugeH 0 de personas discapacitadas, como se muestra en la tabla 5. Los limites
consideran todas las aportaciones deducibles hechas a planes previsionales (pensiones
ocupacionales, seguros de dependencia, PPl o PPA).

Tabla 5
Limites para Aportaciones a planes de pensiones
Limites generales Limites especificos

Aportaciones en favor del participe Aportaciones a favor de terceros
Participe menor Minimo entre €10.000 o . .
a 50 anos 30% de I0s ingresos + Discapacitados €10.000 anuales
Participe mayor Minimo entre €12.500 o Conyuge sin ingresos o con ingreso €2 000 anuales
a 50 afnos 50% de los ingresos menor a €8.000 anuales )

Fuente: INVERCO (2009)

Las aportaciones gue excedan los limites anteriores o que no hayan sido deducidas debido a
insuficiencia de la base gravable, pueden deducirse en los siguientes cinco afos, sujetas a 10s
mismos limites.

Los limites conjuntos para aportaciones deducibles de impuestos, hechas a PPI, PPA, seguros
de dependencia y pensiones ocupacionales establecidos por la ley, se muestran en la Tabla 6:

Tabla 6
Limites conjuntos para aportaciones deducibles de impuestos

Aportaciéon anual maxima

Trabajadores menores de 50 afos: €10.000
Trabajadores mayores de 50: €12.500

Régimen general

Individuales (hechas por el discapacitado): €24.250
Cada miembro de la familia. en favor del discapacitado €10.000
Conjuntas (aportaciones del discapacitado y sus familiares): €24.250

Régimen especial
(discapacitados)'?

Fuente: BBVA Research con informacion de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones

PIAS
Las primas pagadas a los PIAS no son deducibles de impuestos.

PPSE

Las primas abonadas por la empresa al PPSE deberan ser imputadas obligatoriamente a los
trabajadores, siendo consideradas como Rendimientos del Trabajo en Especie, estando exenta
la realizacion de ingreso a cuenta.

11: Si el conyuge no recibe ingresos o su ingreso es menor a €8.000.
12: El discapacitado debe ser familiar del contribuyente.
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Las primas pagadas al PPSE pueden reducir la base imponible del asegurado con el limite
conjunto de las aportaciones (empresa y empleado) aplicable a los planes de pensiones (hasta
10.000€ anuales y 12.500€ para mayores de 50 afos).

Fiscalidad de las prestaciones

Planes de pension y PPA

Las prestaciones recibidas de planes de pension o PPAs deben incluirse en la base gravable
para propositos del IRPF. Ademas, estan sujetos a retenciones de ingresos personales.

Si las prestaciones se reciben en forma de capital, entonces se consideran rendimiento de
capital mobiliario sujeto a retencion e integrable en la renta, la diferencia entre la suma de
las primas satisfechas y el rendimiento total. Dichas prestaciones se someteran a retencion
del 21%.

Por otra parte, si las prestaciones se reciben en forma de rentas vitalicias o temporales, el
rendimiento a integrar en la base imponible del ahorro serd un determinado porcentaje en
funcion de la edad del rentista en el momento de constitucion de la renta, en el caso de las
rentas vitalicias (tabla 7), o en funcién de la duraciéon de la renta (tabla 8), en el caso de rentas
temporales. El rendimiento a integrar en la base imponible del ahorro estara sometido a una
retencion del 21%.

Tabla 7
Rentas vitalicias: rendimiento a integrar en la base imponible del ahorro
Edad Porcentaje sujeto a tributacion
<40 40%
49-49 35%
50-59 28%
60-65 24%
66-69 20%
>70 8%

Fuente: BBVA Research con informacion de Ia Ley de Planes y Fondos de Pensiones

Tabla 8
Rentas temporales: rendimiento a integrar en la base imponible del ahorro
Duracion Porcentaje sujeto a tributacion
Menor o igual a 5 afios 12 %
Superior a 5 y menor o igual a 10 afios 16%
Superior a 10 y menor o igual a 15 afios 20%
Superior a 15 afos 25%

Fuente: BBVA Research con informacion de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones

Es importante senalar gue si la renta vitalicia o temporal se paga desde PPl o PPA, dichas rentas
tienen tratamiento de rendimiento del trabajo y, por tanto, no les seria de aplicacion los
coeficientes reductores de las tablas anteriores.

PPSE

Las prestaciones por jubilacion, fallecimiento o invalidez del asegurado gue pertenezca a a un
PPSE, tributaran en el IRPF como rendimiento del trabajo sujeto a retencion.

Seguros de Ahorro

La fiscalidad de las prestaciones derivadas de los seguros de vida queda sometida al ambito del IRPF
cuando el tomador vy el beneficiario es la misma persona. Si no es asi, el impuesto al que quedan
sujetas es al Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (ISD), excepto si las primas se han pagado
con cargo a la sociedad de gananciales (debe indicarse expresamente este aspecto en el contrato),
ya que en este caso el conyuge sobreviviente tributa el 50 % en el ISD vy el otro 50 % en el IRPF.
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En el caso del IRPF la tributacion varia en funcion de la modalidad de disposicion del capital
asegurado si bien en todos los casos dichos rendimientos se consideraran rendimientos de
capital mobiliario integrandose en la base imponible del ahorro.

Las rentas generadas en la prestacion en forma de capital derivadas de los seguros de vida, en
su modalidad de ahorro, se someterdn a retencion del 21 %, y se integrard en la base
imponible del ahorro.

6. Proyecciones estadisticas del mercado de seguro
de vida

Con la finalidad de realizar proyecciones estadisticas de la prima emitida de seguro de vida para
los proximos anos, se utilizo la informacion de Banco Mundial para el periodo 1990-2011. Si
bien dicha informacion esta agregada para todos los tipos de seguros de vida, de acuerdo con
la clasificacion de la OECD vy la Union Europea -incluyendo rentas vitalicias, seguros de vida
individuales y de grupo, coberturas adicionales y seguros educacionales-, dada la escasa
informacion publica disponible a nivel desagregado (no existe una mayor desagregacion por
tipo de producto) y la necesidad de contar con series de datos con suficiente historia pasada a
fin de poder obtener una estimacion robusta, se considera que este ejercicio representa una
buena aproximacion que permitird conocer la tendencia esperada, desde el punto de vista
estadistico de la prima emitida de seguro de vida para los proximos anos, basado en el
comportamiento historico de dicha serie.

A partir de dichos datos, se realizd una proyeccion estadistica con un modelo auto-
regresivo de promedios moviles (ARMA)13 para el periodo 2012-2016 de la prima de
seguro de vida, obteniendo que la tendencia para dicho periodo es de un crecimiento
promedio anual de 5.09%.

Grafico 14
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Fuente: BBVA Research con datos del Banco Mundial

Por lo tanto, dicho ejercicio permite pronosticar gue desde un punto de vista estadistico, se
espera para los proximos afios un crecimiento en la prima de seguros de vida. Este resultado
analizado a la luz de los argumentos expuestos en las secciones anteriores, gue apuntan a la
necesidad de ahorro voluntario para obtener mejores niveles de ingreso a la vejez, asi como al
crecimiento de las clases medias, el tema de la educacion financiera, presiones demograficas y
la creciente importancia de la cultura de la prevencion, entre otros, permite anticipar que el

13: Dada una serie temporal de datos Xt, el modelo ARMA (Auto-regresive Moving Average) es una herramienta estadistica para
predecir futuros valores de la serie, basado en el comportamiento historico de la misma. Ver Anexo 1 para mayor detalle.
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mercado de seguros de ahorro a largo plazo tendra un auge en los proximos afos, que debe
ser aprovechado para ofrecer productos competitivos que se beneficien de los incentivos
fiscales existentes.

/. Tendencias regulatorias

Segun CEPAL (2000), el ahorro individual tiene un mayor potencial de crecimiento en la medida
en que las politicas para incentivarlo se concentren en ahorro con fines especificos (por ejemplo,
fines previsionales).Sin embargo, las politicas encaminadas a elevarlo no son faciles de aplicar, la
principal dificultad estriba en que un mayor ahorro implica, la mayoria de las veces, una
disminucion del bienestar actual. Otra complejidad importante es que las decisiones de ahorro
voluntario dependen de una infinidad de variables, muchas de las cuales no pueden ser
controladas por la autoridad economica, lo que dificulta la adopcion de estrategias satisfactorias
para promoverlo. Existe un debate importante respecto de los determinantes del ahorro
voluntario y de las recomendaciones de politicas para promover un comportamiento mas proclive
al ahorro. En primer lugar, las decisiones de ahorro son de caracter intertemporal y dependen no
solo de las posibilidades, estimulos, politicas e instituciones actuales, sino también de las
percepciones respecto del futuro. Un ambiente de mayor predictibilidad, en un contexto
macroecon®mico sano vy estable, es un requisito necesario (@aungue no suficiente) de cualquier
estrategia destinada a elevar el ahorro. Por otra parte, el ahorro para enfrentar imprevistos puede
alentarse también mediante un mercado asegurador confiable y transparente.

En este sentido, las companhias de seguros de vida estan mejor preparadas que otros tipos de
intermediarios para ofrecer un ahorro a largo plazo con fines previsionales, como las
anualidades. Las aseguradoras tienen capacidades técnicas, expertise y una mejor cobertura
natural al riesgo de supervivencia, dado que cubren riesgos complementarios (mortalidad y
sobrevivencia). Sin embargo, en algunos casos, los aseguradores de vida pueden enfrentar
dificultades para participar en el mercado de anualidades, lo cual reduce la competencia e
incrementa costos; como ejemplo de estas dificultades se puede mencionar la falta de
instrumentos financieros que permitan mitigar el riesgo de longevidad y la necesidad de usar
tablas de mortalidad bien definidas que permitan medir adecuadamente este riesgo (provisiones
y requerimientos de capital suficientes).

Por otra parte, diversas encuestas™ muestran que los clientes potenciales de anualidades
quieren productos con diversos aspectos y garantias (por ejemplo, acceso a las ganancias del
mercado de capitales, poder hacer heredables los recursos), cuyo costo no sea tan elevado. Sin
embargo, entre mas aspectos y garantias se involucren, mas costosas se vuelven las
anualidades, por lo que productos innovadores que combinen dichos aspectos y compartan
costos, como las anualidades variables pueden ser atractivos para el mercado.

El mercado de anualidades variables ha estado creciendo, en particular en Estados Unidos, vy
permite a los clientes acceso a ganancias de capital, que es una de las ventajas de los retiros
programados. En teoria, el acceso a ganancias de mercados de capitales puede proporcionar
una cobertura contra inflacion y potenciales pérdidas de poder adquisitivo. Otros productos
atractivos podrian ser aquéllos que combinen pagos de anualidades y cobertura de salud a
largo plazo. Sin embargo, hay muchos aspectos regulatorios y de disefio que necesitan
sortearse, ya gue los desembolsos de salud pueden ser impredecibles y onerosos.

Del lado de la oferta, los mercados de anualidades sufren problemas de seleccion adversa
que afectan el pricing, como la existencia de mercados incompletos (falta de proteccion
contra inflacion, falta de exposicion a renta variable) con requerimientos de capital
regulatorio, asi como exposicion a la incertidumbre del comportamiento de la mortalidad
futura y la falta de instrumentos financieros suficientes para cobertura del riesgo de
longevidad (RL). Los proveedores de anualidades pueden retener el riesgo y mantener

14: OCDE (2012).
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suficiente capital para soportar fluctuaciones. El RL puede ser reducido al utilizar modelos
apropiados para estimar las futuras mejoras de mortalidad y esperanza de vida, por ejemplo,
a través de modelos estocasticos que permitan calcular probabilidades, o que permite poner
un precio adecuado al riesgo. En este contexto, el RL sera la diferencia entre las mejoras en
mortalidad y la esperanza de vida supuesta en la valuacion actuarial y los valores que se
observaran en el futuro, por lo que es muy importante contar con tablas de mortalidad vy
supervivencia que se actualicen regularmente e incorporen las mejoras esperadas en la
mortalidad futura (tablas dinamicas de mortalidad).

Otra forma de administrar el RL es mediante el calce de activos y pasivos o mediante
inversiones liability driven investment (LDI), enfoque que relaciona la estrategia de asignacion
de activos a las obligaciones tal gue los rendimientos de las inversiones pueden calzar y superar
los flujos de los pasivos contingentes. Por ejemplo, dado gue el RL puede incrementar las
obligaciones futuras y su duracion, las inversiones en bonos de largo plazo serdan mas
atractivas; ademas el RL puede transferirse a terceros a través de derivados financieros vy
coberturas de longevidad.

8. Conclusiones

El ahorro a largo plazo permite a los individuos mantener un poder adquisitivo estable durante
las diferentes etapas de su vida, incluso en la etapa de jubilacion, lo cual es muy importante
dadas las tendencias demograficas globales gue apuntan a un mayor envejecimiento
poblacional y a una mayor esperanza de vida. Actualmente, los riesgos y costos de financiar el
retiro recaen actualmente en mayor medida en los individuos y en sus familias, y es por esto
que el ahorro voluntario a largo plazo cobrard cada vez mayor importancia, por lo tanto es
necesario contar con mecanismos adecuados que permitan realizar este tipo de ahorro.

El ahorro voluntario esta recibiendo creciente interés de los policy makers en todo el mundo,
como un medio para compensar la reducida cobertura de las pensiones publicas,
especialmente en paises con una alta tasa de informalidad laboral, asi como complementar los
beneficios cada dia mas limitados que otorgan los sistemas de pensiones. Para motivar el
ahorro voluntario, los gobiernos pueden establecer incentivos fiscales tanto a las aportaciones
como al cobro de los beneficios.

Por otra parte, dentro de los mecanismos idoneos para fomentar el ahorro a largo plazo se
encuentran los seguros de vida con componentes de ahorro, asi como las rentas vitalicias.
Dado que la funcidn basica de los seguros es incrementar la proteccion de los individuos ante
las consecuencias de eventos financieramente adversos, la oferta de productos adecuados de
seguros que funcionen como mecanismos de ahorro y proteccion son muy necesarios para
enfrentar una etapa de vejez cada vez mas prolongada.

Tomando en cuenta la informacion histdrica de prima emitida de seguro de vida de los ultimos
anos, se realizd una estimacion econométrica para pronosticar gue desde un punto de vista
estadistico, se espera para los proximos afios un crecimiento en la prima de seguros de vida.
Este resultado analizado a la luz de la necesidad de ahorro voluntario para obtener mejores
niveles de ingreso a la vejez, las tendencias demograficas y la creciente importancia de la
cultura de la prevencion, permite anticipar que el mercado de seguros de ahorro a largo plazo
tendra un auge en los proximos anos, que debe ser aprovechado para ofrecer productos
competitivos que se beneficien de los incentivos fiscales existentes.
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Anexo 1. Modelos ARMA

La prediccion del potencial del mercado de seguros de vida ha sido realizada utilizando
modelos de series temporales autoregresivos y de medias moviles (ARMA). La metodologia
empleada consta de varias partes gue incluyen el diagnostico previo a la estimacion del
proceso generador de datos (PGD), la estimacion de los modelos v la verificacion de la bondad
en las estimaciones.

La primera etapa del analisis previo de la estructura de los datos consiste en la identificacion de
tendencias. Podemos tener tendencias lineales o no lineales que es necesario determinar
previamente a fin de modelizarlas correctamente en la especificacion del modelo.
Concretamente nos planteamos la posibilidad de la existencia de rupturas estructurales, en
tendencia y en niveles, que de no ser tenidas en cuenta podrian sesgar seriamente los
resultados de las predicciones.

Para detectar si existen o no rupturas estructurales se lleva a cabo el test de rupturas
estructurales de Perron y Yabu (2009). Este test es valido tanto para series estacionarias como
No estacionarias y detecta de manera enddgena la presencia de cambios estructurales en las
series. Para aquellas series gue tienen rupturas estructurales se estima una tendencia truncada,
lo cual permite la estimacion de dos tendencias, una pre-break y otra post-break.

Una vez estudiados los elementos deterministas del PGD se pasa a la estimacion de los drdenes
de los procesos de medias moviles y autoregresivos. El método de estimacion es por minimos
cuadrados ordinarios:

e, (L)
Z,=¥(L)a, %(Dq—(l_)at )

,(L)Z, =0, (L)
Q-gL-..—¢L")Z = (1+6L+..+6,L)a,

Z—pZL —..—9, L, ,=a +6a ,+.+0a

La seleccion del numero de retardos (p,g), se lleva a cabo mediante el método general-to-
specific. Este método consiste en comenzar estimando una estructura generosa de retardos
tanto para la parte de medias moviles como para la autoregresiva e ir eliminando los Ultimos
retardos no significativos del modelo.

Una vez gue se ha estimado el modelo que mejor se ajusta a nuestro PGD, se plantea una
prediccion dinamica para b periodos hacia delante. La bondad de los resultados que arroja esta
estimacion es evaluada mediante un test que evalla el ajuste de las predicciones a partir de
datos de la muestra.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econdémicos del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y del BBVA
Bancomer S. A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer en su propio nombre y se facilita exclusivamente a efectos
informativos. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y
estan sujetos a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcion de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones,
estimaciones y previsiones contenidas en este documento estan basadas en la informacion disponible al publico obtenida a partir de fuentes
consideradas fiables. No obstante, dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA Bancomer, por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. Este documento no constituye una oferta
de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



