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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 que intentamos compensar periodos donde éstos son mas elevados con otros donde
SON mMas escasos y durante los cuales nos vermos obligados a consumir nuestros ahorros, como
en la etapa de jubilacion.

A fin de poder mantener un poder adquisitivo estable durante toda la vida, es indispensable
planificar una estrategia de ahorro e inversion a largo plazo. En este sentido, los gobiernos han
establecido esquemas de ahorro obligatorio como 1os 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

De acuerdo a Rofman vy Olivieri (2012) el desemperio 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.

Si bien, estos tres elementos forman parte del discurso de cualquier plan de reforma, en el caso
particular de Latinoameérica, se han atendido de manera parcial. Las reformas de los noventas,
colocaron el foco en la sostenibilidad financiera, dada las urgencias que enfrentaban las arcas
fiscales, y los problemas macroeconomicos gue estos desequilibrios generaban. No obstante,
los temas de suficiencia de las pensiones y el de la participacion, siguen siendo temas no
atendidos convenientemente por los sistemas obligatorios actualmente en funcionamiento. Esto
es particularmente cierto cuando se observa la proporcion importante de colectivos que
quedan fuera de cualquier esquema pensionario, y el hecho que muchos de los que logran
participar, no alcanzan los ingresos suficientes para mantenerse.

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

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 laborales, las
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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, gue afectan directamente al
nivel de flujos de trabajadores y jubilados que iran transitando en el tiempo. Considerando
gue cada vez nacen menos personas, y al mismo tiempo cada vez se vive mas anos, 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:

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

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

3. Segundo Pilar: cuentas individuales con administracion privada de los recursos.
4. Tercer Pilar: ahorro voluntario individual y planes privados ocupacionales.
5. 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 esguemas obligatorios. El cuarto pilar, siempre ha existido y el pilar cero,
que no es contributivo, ha empezado a ser impulsado por varios paises de la region ahora que
tienen recursos, 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 sistermas de pensiones, son los
ahorros voluntarios para la vejez. El denominado tercer pilar, esta llamado a tomar la batuta en
el reto de ampliar la cobertura, en economias donde ser “informal es lo normal’, y siendo asi el
estado no tiene la fortaleza necesaria para hacer participar a empresas y personas dentro de un
contexto compulsivo.

De acuerdo a Holzmann (2012), el tercer pilar de un sistema de pensiones, que comprende los
fondos de pensiones voluntarios y los planes ocupacionales, esta recibiendo creciente interés de
los policy makers en todo el mundo, como un medio para ofrecer cobertura a empleados del
sector informal en paises de ingresos medios y bajos, asi como 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.

En resumen, los sistemas de pensiones tienen varios retos pendientes, para lograr resultados
que sean sostenibles, adecuados y participativos. Latinoamérica ha venido siguiendo la receta
de los esguemas obligatorios basados en el apoyo de los sectores formales, 1os que el estado
puede controlar, logrando apenas participaciones reducidas en los esquemas de ahorro para la
vejez. Para avanzar, gquiza se requiera 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 que hoy no esta ahorrando para el inevitable momento del
retiro.
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1.2. Condiciones de oportunidad para el mercado de productos
previsionales voluntarios: Longevidad y Crecimiento de Clases
Medias

Tendencias demograficas en Latinoamérica

La estructura demografica de un pais esta en funcion de sus patrones de fertilidad, mortalidad
y migracion. Respecto a la mortalidad, en los ultimos afios la mayoria de los 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.

De acuerdo a Pallares-Millares et al (2012), el proceso de envejecimiento poblacional se ha
acelerado en los ultimos anos y se anticipa un envejecimiento aln mayor, dados los rapidos
incrementos en la esperanza de vida en prdacticamente todos los paises. Si bien, en las
economias desarrolladas el envejecimiento poblacional estd muy avanzado, se proyecta que el
envejecimiento mas dramatico tendra lugar en los paises de ingresos medios y bajos.

El incremento de la esperanza de vida a la edad de retiro (60 o 65 afos) es uno de los
indicadores demograficos mas relevantes para los sistemas de pensiones, pues implica que las
pensiones se pagaran por periodos mas largos de tiempo. En la grafica siguiente se muestra los
anos adicionales de vida proyectados para la poblacion de 65 anos de paises miembros de la
OCDE. En 2010 se estimaba que las mujeres de 65 anos podian vivir en promedio 20,6 anos
mas (16,9 afos para los hombres), mientras que para 2050 se proyecta que la esperanza de
vida a edad 65 serd de 23,7 anos para mujeres y 20,1 anos para hombres.

Grafico 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)

Por otra parte, Alonso et a/ (2011) aseveran que Latinoamérica experimentara gradualmente
una transicion demografica que ird pareciéndose a la europea (mayores ingresos per capita,
menores tasas de natalidad y mayor esperanza de vida), lo que presionara a los sistemas de
pensiones gue no ajusten la generosidad de sus objetivos de politica al nuevo escenario que se
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ira configurando: mayor endeudamiento, deterioro de las condiciones econdmicas, situaciones
de stress financiero y una mayor carga para las futuras generaciones.

Con respecto a las tendencias demograficas en Latinoamérica, las proyecciones de poblacion a
largo plazo, del Centro Latinoamericano y Caribefio de Demografia (CELADE), estiman que la
esperanza de vida a los 60 afos se incrementard notoriamente en Ameérica Latina, hasta
alcanzar, en promedio, los niveles observados en el mundo desarrollado. En el grafico siguiente
se ilustra la evolucion de la expectativa de vida después de los 60 anos a partir de 1950 vy
proyectada hasta el afio 2100. Mientras que en el quinquenio 2010-2015, dicha esperanza de
vida es de 21,9 anos, se proyecta que en el 2100 sera de 28.5 afos.

Gréfico 2

Esperanza de vida a los 60 afos en Latinoamérica, periodo 1950-2100
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Fuente: BBVA Research con informacion de CELADE(2011)

Como senala CELADE, debido al incremento de la esperanza de vida de las personas de 60
anos 0 mas, las nuevas demandas en materia de seguridad social, salud, trabajo, educacion,
participacion social y politica serdn cada vez mayores y de mas largo plazo. Esto conlleva
intrinsecamente un nuevo paradigma en la forma de interpretar la organizacion social y
previsiones econdmicas que deben hacerse a fin de asegurar un nivel de ingresos al retiro.

Crecimiento de las Clases Medias en Latinoamérica

Por otra parte, de acuerdo a BBVA Research (2014), en los Ultimos afios se ha observado un
crecimiento econdmico robusto en la mayoria de los paises latinoamericanos, relacionado no
solo a la reduccion del estrés global en Europa y Estados Unidos, sino principalmente al espacio
existente para que se haya mantenido el tono expansivo de las politicas econdmicas y a los
factores de mas largo plazo gue continian apoyando la actividad econdmica en estas
geograffas (profundizacion de los mercados de crédito, estabilidad institucional, avances en los
mercados laborales y elevados precios de las materias primas).
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Gréfico 3
Crecimiento del PIB mundial y contribucion de paises desarrollados y emergentes (%)
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Fuente: BBVA Research (2013)

Ademads, América Latina se presenta actualmente como una region resistente a las crisis
financieras recientes y gue tiene un enorme potencial de crecimiento a medio y largo plazo. Al
respecto, BBVA Research (2014) estima que el crecimiento de dichas economias sera de 2,5%
para 2014 y 2,6% en 2015, cercano al crecimiento potencial (4%). El “nuevo normal” de
Latinoamérica no es solo un crecimiento mas alto que los paises desarrollados -superando sin
problemas mayores la crisis global de 2008-, sino una convergencia con el mundo desarrollado
y una menor vulnerabilidad.

Al respecto, la region esta cerrando desde hace ya un tiempo, la brecha con los estandares de
vida en las economias desarrolladas. Asi, por ejemplo, BBVA Research (2013) estima que
Latinoamérica aumente su nivel de renta per capita relativa a EEUU desde un 23% de la misma
en 2003 a un 31% en 2016; dicha brecha se ha seguido cerrando incluso en los peores afios
de la crisis.

Este mayor dinamismo se ve acompafiado también de un entorno con menor vulnerabilidad
apoyado en factores economicos, politicos y sociales. Por el lado econdmico, se ha producido
una reduccion de los déficits exteriores vy fiscales a niveles manejables, por lo general no
superiores al 3% del PIB, pero también un proceso continuo de reduccion de la deuda externa
y publica. Por el lado social, el impacto positivo del crecimiento econdmico vy la estabilidad
institucional de Latinoameérica ha ocasionado un fuerte aumento de las clases medias, mismas
que han pasado de aproximadamente 100 millones de personas en 2000 a 150 millones en
2010, vy que BBVA Research proyecta seguiran incrementando como se observa en la
siguiente grafica. El aumento de las clases medias y el incremento de la renta per capita
representan un circulo virtuoso en muchos paises de la region.
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Gréfico 4
Poblaciéon de América Latina por rango de PIB per capita (millones de personas)
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Fuente: BBVA Research. Situacion Latinoamérica, primer trimestre 2013

2. Proyecciones demograficas para Argentina

La poblacion argentina crecerd a una tasa anual promedio de 0,5% entre 2010 y 2050,
pasando de 40,3 a 50 millones de personas. De acuerdo a CELADE, en los proximos 40 afnos
la poblacion argentina crecerd en 9,7 millones de personas, es decir en un 24%.

Grafico 5
Proyeccién de poblacion total (millones de habitantes)
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Fuente: BBVA Research con datos de CELADE

Adicionalmente, la proporcion de personas en edades productivas respecto a la personas en
edades potencialmente inactivas, crece de manera sostenida, 1o cual se conoce como bono
demografico. Las proyecciones de la CEPAL muestran gue este bono demografico se
mantendra hasta el 2035. En ese sentido, mientras en 2010 habia 1,8 personas entre 15 y
64 por una persona en los rangos entre O y 14 anos y 65 anos o mas, en 2035 esta
relacion sera de 1,9.
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Dicha situacion es una oportunidad para una sociedad en el sentido en que representa un
potencial importante de mano de obra, de aumentos del producto, de mayor crecimiento, ahorro
y consumo, entre otros. En 2050 no solo habra menos personas en la edad productiva por cada
persona dependiente (1,7 personas) sino que se deberd financiar durante un periodo mas largo a
aguellas personas en la edad adulta mayor, ya gue la esperanza de vida sera superior a la actual.
Por otra parte, la esperanza de vida al nacer de las mujeres se ubicara, en 84,5 afos en
promedio durante el quinquenio 2045-2050, frente al 79,8 promedio de guinguenio 2010-
2015. En el caso de los hombres estos porcentajes se ubican en 77 y 72,2, respectivamente.

Grafico 7
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Fuente: BBVA Research con datos de CELADE
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3. Panorama del sector asegurador

Segun Mapfre (2013) la penetracion del seguro alcanza el 3% del PIB, sin embargo de acuerdo
al Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2011) el mercado argentino de seguros presenta
escaso desarrollo en comparacion con otros paises de la region. En particular, el seguro de vida
ha sufrido a lo largo de las ultimas tres décadas, el impacto de los periodos de hiperinflacion en
Argentina, por lo gue los seguros de vida con ahorro practicamente desaparecieron por largos
periodos. Los Unicos seguros de vida que se siguieron contratando, fueron los colectivos
anuales para cubrir a los trabajadores dependientes, obligatorios por mandato de leyes o
convenios colectivos. El seguro de vida con ahorro, era contratado mediante los denominados
seguros off shore, es decir contratacion sin autorizacion legal de seguros en moneda extranjera
0 en el exterior.

La estabilidad de los afilos 90, y un contexto macroecondmico relativamente favorable
generaron un cambio sustancial, permitiendo que se establecieran varias de las principales
companias internacionales de seguros de vida, y el mercado de seguros crecid en forma
acelerada desde 1994, explicado en gran parte por los efectos de la reforma de la seguridad
social, gue implementd con la ley 24.247 un sistema de cuentas individuales manejado por las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), las cuales ademas gestionaban
el ahorro voluntario previsional (contribuciones voluntarias y depdsitos convenidos).

Los seguros de retiro alcanzaron también un importante desarrollo en ese momento, ya gue las
aseguradoras operaban una de las modalidades de pago de las prestaciones jubilatorias, la
renta vitalicia previsional, y de la ley de riesgos del trabajo, la renta periddica, modalidad de
pago de prestaciones dinerarias.

La crisis financiera de 2001, desacelerd el crecimiento de la actividad aseguradora en su
conjunto, y se permitid la reestructuracion de los pasivos en Dolares a pesos argentinos
afectando seriamente la confianza del publico. Al respecto, la Corte Suprema de Justicia de la
Nacion, recientemente declard inconstitucionales las normas que dispusieron la pesificacion de
los seguros de retiro voluntarios, y de las rentas previsionales.

Posteriormente, en 2008, los fondos de pensiones administrados por las AFJP se
nacionalizaron , y mediante la Ley 26.425 se cred el Sistema Integral Previsional Argentino
(SIPA), régimen de reparto que sustituyd al sistema de capitalizacion individual, administrado
por una entidad publica denominada Administracion Nacional de Seguridad Social (ANSES).
Adicionalmente, con la nacionalizacion del sistema de pensiones, se obligd a los afiliados que
tenian ahorro voluntario previsional realizado previamente en las AFJP, a transferir dichos
recursos a la ANSES, 1o gue mind la confianza de los afiliados, con repercusiones negativas para
el mercado de seguros, e incremento el fendmeno de seguros off shore.

Posteriormente, el Estado Nacional a través de diversas moratorias ha logrado una tasa de
cobertura cercana al 97%. Es decir, casi el 100% de las personas en edad de jubilarse, se
encuentran hoy amparados por el régimen y percibiendo su jubilacion o pension, sin embargo
el sistema de pensiones No cuenta con una fuente de financiamiento genuina, por o gue no es
sostenible en el largo plazo.

Adicionalmente, el BID' sefala que en la reforma efectuada al sistema de pensiones en 2008,
se eliminaron los incentivos fiscales al ahorro voluntario, por haberse detectado una utilizacion
fraudulenta de éstos.

La tasa de sustitucion que otorga el sistema de pensiones gestionado por la ANSES, en
promedio no supera el 40% de la remuneracion, lo cual ofrece una excelente oportunidad de
complementar dichos ingresos con mecanismos voluntarios u obligatorios por mandato de
negociacion colectiva, para trabajadores dependientes o por cuenta propia y empresarios. La
brecha existente entre las necesidades reales y la actual cobertura jubilatoria podria ser

1: BID (2017).
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completada con productos de seguros, sin embargo se reguiere la existencia de normativa que
incentive dicho segmento. Al respecto la Asociacion de Aseguradoras de Vida y Retiro de
Argentina (AVIRA) presentd ante las autoridades en 2010 un proyecto de Seguro Jubilatorio
voluntario, con el fin de contar con un ahorro voluntario a largo plazo con beneficios fiscales,
complementario a la jubilacion ordinaria (este proyecto aiin no se aprueba).

El sistema actual consta de pensiones voluntarias, las cuales han tendido desde la
nacionalizacion de los recuros previsionales del sistema de capitalizacion, incluyendo aquellos
de pensiones voluntarias, a canalizarse hacia el exterior o en moneda extranjera en los llamados
seguros off shore. Esto se evidencia, en la pérdida de importancia de los seguros de vida y de
retiro, los cuales seguin Mapfre (2011) han perdido participacion frente a los seguros generales,
contrariamente a las tendencias mundiales.

De acuerdo a informacion de la Asociacion Argentina de Compafiias de Seguros (AACS), el
mercado asegurador argentino a junio de 2012 estaba conformado por 179 companfias, de las
cuales 19 operaban Seguros de Retiro y 35 operaban seguros de Vida como actividad principal.

Gréfico 8
Primas por tipo de seguro (Junio 2012)
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Fuente: BBVA Research con datos de Asociacion Argentina de Compariias de Seguros

4. Marco regulatorio

El marco normativo de la actividad aseguradora esta definido por dos leyes especificas. La ley
17.418 establece las disposiciones generales y especificas de los distintos tipos de seguros
segln las dos grandes divisiones: los seguros patrimoniales y 10s seguros de personas; y el
Reglamento 20.091 que regula el funcionamiento de las aseguradoras y de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN).

Las pensiones voluntarias en Argentina se conocen bajo el nombre de seguros de retiro. Se
trata de un seguro de vida cuyo objetivo principal es generar un ahorro, individual o colectivo
que le permite al tomador de la pdliza 0 a quien éste disponga, una renta vitalicia al momento
del retiro o muerte.

De acuerdo a Mapfre (2011), los seguros de retiro son de caracter voluntario, pueden ser
individuales o colectivos, en este ultimo caso son contratados por una empresa a favor de sus
trabajadores o por sindicatos o0 asociaciones civiles.

A la jubilacion, dichos seguros ofrecen la alternativa de cobrar el fondo acumulado en un unico
pago o como una renta de por vida o por un plazo definido, y son heredables, durante el
periodo en que el titular se encuentra realizando aportes a la poliza. A la vez, existe la opcion
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de extender los beneficios a una tercera persona, luego del fallecimiento del titular. En
cualguier momento tiene la opcidn de realizar rescates parciales o totales.

En cuanto al tratamiento tributario de los seguros, se deducen las siguientes primas y aportes:

Aportes

e [as primas de seguros de vida, incluyendo los de renta vitalicia hasta por el eguivalente a
100 ddlares anuales.

e Los aportes de seguros de retiro Individuales (es decir que realizan las personas) no poseen
ningun incentivo fiscal; mientras que los aportes que efectiia un empleador en los Planes de
Retiro Colectivo, si poseen un incentivo, pero es de menos de 70 dolares por afio.

Régimen impositivo para indemnizaciones, prestaciones y rescates:

e |as prestaciones de jubilacion vejez y muerte, asi como los rescates y los intereses
devengados estan exentos del impuesto a la renta

Impuesto sobre el valor agregado (IVA)

e [Estan exentas las operaciones de seguros de vida que cubren riesgos de muerte y de
sobreviviencia, asi como 10s intereses pasivos correspondientes a regimenes de ahorro y
capitalizacion de planes de seguro de retiro privado.

5. 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 afnos, 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 a 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 gue permitird conocer la tendencia esperada, desde el punto de vista
estadistico de la prima emitida de seguro de vida para los proximos afos, basado en el
comportamiento historico de dicha serie.

A partir de dichos datos, se realizd una proyeccion estadistica con un modelo autorregresivo de
promedios moviles (ARMA)? para el periodo 2012-2016 de la prima de seguro de vida,
obteniendo gue la tendencia para dicho periodo es de un crecimiento promedio anual de 3.10%.

2: 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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Gréfico 9
Prima emitida seguro de vida en millones de US$ constantes afio 2000
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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 anos 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
mercado de seguros de ahorro a largo plazo tendra un auge en los proximos anos, que debe
ser aprovechado para ofrecer productos competitivos gque se beneficien de los incentivos
fiscales existentes.

6. Tendencias regulatorias

De acuerdo a 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 Ias
decisiones de ahorro voluntario dependen de una infinidad de variables, muchas de las
cuales no pueden ser controladas por la autoridad econdmica, 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 macroecondmico sano y estable, es un requisito
necesario (@aunque 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
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incrementa costos; como ejemplo de estas dificultades se puede mencionar la falta de
instrumentos financieros que permitan mitigar el riesgo de longevidad vy 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, mads 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 aguéllos que combinen pagos de anualidades y cobertura de salud a
largo plazo. Sin embargo, hay muchos aspectos regulatorios y de disefio gue 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
suficiente capital para soportar fluctuaciones. ElI 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, lo que permite poner
un precio adecuado al riesgo. En este contexto, el RL serd 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 y
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 o0 mediante
inversiones liability driven investment (LDI), enfoque gue 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 seran mas
atractivas; ademas el RL puede transferirse a terceros a través de derivados financieros y
coberturas de longevidad.

3: OCDE (2012).
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/. 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 cobrara cada vez mayor importancia, por lo tanto es
necesario contar con mecanismos adecuados gue 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 gque 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.

Tomando en cuenta la informacion historica de prima emitida de seguro de vida de los Ultimos
anos, se realizd una estimacion economeétrica para pronosticar que desde un punto de vista
estadistico, se espera para los proximos afos 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, asi como al crecimiento de las clases medias observado en anos
recientes en Latinoamérica, las tendencias demograficas vy 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.
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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 que 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 ordenes
de los procesos de medias moviles y autoregresivos. El método de estimacion es por minimos
cuadrados ordinarios:

0,(L)

Zt =lI"(L)aI ~ s (L)

a,

ch(L)Zt = G)q(l—)at
A-¢L—..—¢,L")Z =(1+6L+..+6,L%)a,

Zt _¢1Zt—l T _¢pztfp =a +91at71 +.. +9qapq

La seleccion del numero de retardos (p.q), 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 dindmica para 5 periodos hacia delante. La bondad de los resultados gue 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, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados
por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha
de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya
que no han sido tomadas en consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de
inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurdndose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El
contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la
evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera
de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con
los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos O a sus accionistas, directivos o empleados y
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los
mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las
expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por
cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento
puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito
de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos)
en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de
2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo
49(2)@) a (d) de la orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion
(seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran
“personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes
no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los
ingresos obtenidos en el ejercicio econdémico por BBVA e, indirectamente, Ios resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de
banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la
informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web
siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el nimero 0182.



