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Introduccién

Una pregunta gue se hacen a diario los actuarios en todo el mundo es: (Cuanto tiempo estara
recibiendo una persona jubilada una pension?, En otras palabras, .cuanto aumentara la esperanza
de vida del ser humano en el futuro? La respuesta plantea numerosos interrogantes. En un
extremo, y como afirma el profesor Dr. Aubrey de Grey de la Universidad de Cambridge, si se
descubriera la manera de reparar los dafos celulares, la esperanza de vida del ser humano podria
aumentar hasta alcanzar los 1000 afos.

Si bien la posibilidad de que se de una situacion como la gue comenta el Dr. Aubrey existe, las
probabilidades de que ocurra no son elevadas. Sin embargo, algo si es cierto, la esperanza de vida
de las personas no ha cesado de crecer, especialmente en los ultimos 60 anos, y en la gran
mayoria de los casos, los demaografos han subestimado estos crecimientos en sus proyecciones.
Esta brecha puede ampliarse si contintia el vertiginoso avance medico de los Ultimos tiempos, 10s
estandares de vida superiores y las mejoras en los sisternas de salud publica.

Las implicaciones de estos cambios difieren seguin el sector asegurador. Los seguros de vida
veran disminuidas sus tarifas, debido a gue si las personas viven mas anos, los pagos de
indemnizaciones se postergarian anos mas distantes en el tiempo, mientras que las tarifas de los
productos de pensiones se incrementarian debido a que deberian pagarse por un periodo de
tiempo mas prolongado.

Desde el punto de vista de los productos de pensiones asistiremos al llamado riesgo de
longevidad, es decir, el riesgo asociado a que el valor actual actuarial de las prestaciones a favor
de una persona sea inferior al valor actual necesario para pagar las citadas prestaciones en los
términos previstos en el Reglamento del Plan de pensiones. Dependiendo del esquema de retiro
(programado, vitalicio o mixto) este riesgo recaera en mayor medida en el afiliado, la compafiia de
seguros 0 en ambos.

El riesgo de longevidad en la etapa de acumulacion dependera de si las cotizaciones son
adecuadas o no, y ello en definitiva se reduce a considerar si las tablas de mortalidad proyectadas
no se alejan mucho de sus valores reales en el futuro. La evidencia historica nos muestra que las
tablas de mortalidad han sido bastante conservadoras en muchos de paises, tal y como podemos
apreciar en el grafico 1.

Grdfico1
Ratio de probabilidad de muerte
considerado por la industria en relacion a la observada a la edad de 65 afios
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Fuente: BBVA Research

El riesgo de longevidad observado en numerosos paises desarrollados que cuentan con la mejor
informacion en materia de mortalidad podria verse también, quizas aumentado, en NUMerosos
paises latinoamericanos donde el problema de informacion es mas elevado.

' Este trabajo ha sido preparado para la Asamblea Anual de la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP),
realizada el 18 de mayo de 2011, en Punta Cana, Republica Dominicana.
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Antecedentes sobre tablas de
mortalidad en Latinoamerica

Latinoamérica ha vivido tradicionalmente una falta cronica de informacion estadistica actualizada,
también en materia de mortalidad. La utilizacion de tablas de mortalidad se han basado a menudo
en la experiencia observada en otros paises desarrollados y su actualizacion se ha demorado
largamente en el tiempo. Las causas de este problema podriamos encontrarlas en la escasez de
informacion demografica base, a una formacion técnica inadecuada y una falta de sensibilidad de
las autoridades sobre l0s riesgos asociados al riesgo de longevidad.

En estos momentos, Chile es el pais mas avanzado en la region, ya que ha tomado conciencia de
la importancia de tener tablas de mortalidad actualizadas permanentemente, En el resto de
Latinoamérica siguen existiendo importantes carencias en la actualizacion de las tablas de
mortalidad. Como podremos observar a continuacion, incluso en el mejor de los casos, las
correcciones son muy recientes.

En el caso de Chile, hasta el 2004 se utilizaron las tablas de mortalidad RV-85 establecidas por la
circular N°© 656 de la Superintendencia de AFP? Estas tablas estaban disefiadas originalmente para
ser aplicadas a la poblacion de Estados Unidos, pero se ajustaron para la poblacion chilena en
base a informacion del Servicio de Seguro Social (SSS) v a la incorporacion de informacion
poblacional del CELADE, utilizando el censo de 1982.

Sin embargo, a partir del ano 2000, las tablas RV-85 comenzaron a mostrar signos de un
insuficiente desempefio como insumo para las estimaciones de esperanza de vida. Esta
deficiencia promovio que la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones y la
Superintendencia de Valores y Seguros construyesen las tablas de mortalidad RV-2004.

Estas nuevas tablas actualizaron el calculo de las prestaciones de retiro programado vy rentas
vitalicias utilizando datos de pensionados por vejez del periodo 1995-2003, inclusive. En ellas,
mediante técnicas de ajuste y graduacion, se determinan las probabilidades de longevidad de los
pensionables.

Lo mas resenable es que las tablas RV-2004 mostraron que las estimaciones del RV-85 estaban
subestimando la esperanza de vida. Por ejemplo, la esperanza de vida de las mujeres de 60 anhos
aumentaba hasta en 3,06 anos, en el caso de los hombres el error era menor, alrededor de 0,51
anos de subestimacion.

Colombia ha utilizado la misma tabla de mortalidad de rentistas desde 1994 (RV89 sobre la
experiencia del afio 89). En el ano 2000, la Superintendencia Bancaria de Colombia, a través de su
circular 071/2000° solicitd a las entidades informacioén referente a la mortalidad de activos, de
rentistas, de invalidos y de invalidez, con el fin de elaborar tablas gue reflejen la tendencia actual
en lo que se refiere a tasas de mortalidad. Como resultado del andlisis de estos datos se hizo
necesaria la actualizacion de esas tablas, dictdndose en el afio 2010 la resolucion 1555/2010% que
reemplazaba el RV89 por las tablas RVO8.

Al'igual que en el caso chileno, la actualizacion de tablas en Colombia reveld gue las esperanzas
de vida estaban subestimadas. Los calculos con RVO8 daban una esperanza de vida para las
mujeres a la edad de 60 de 27 anos, mientras gue los calculos de DANE rondaban los 22, una
diferencia de 5 anos. Para el caso de los hombres la diferencia era menor, alcanzando los 3,3 anos.

Perll ha utilizado desde 1993 las tablas Chilenas RV85, solo después de 13 anos, en el 2006, la
resolucion 354/2006 aprobd la utilizacion de las tablas de mortalidad RV-2004 chilenas
Modificadas. Mas recientemente, la resolucion 17728/2010 incluyd como obligatoria la utilizacion
de tablas RV-2004 modificadas vy ajustadas a la experiencia peruana®.

2 Para mas detalle referirse a:

http://www.spensiones.cl/redirect/files/normativa/circulares/CAFP656.pdf
http.//www.safp.cl/safpstats/stats/files/normativa/circulares/CAF P1314.pdf , asi como al comunicado de prensa
http.//www.svs.cl/comunicados/com_20041116-O1.pdf

3 Para mds detalle referirse a la circular 071/2000
http//www.superfinanciera.gov.co/Normativa/PrincipalesPublicaciones/boletinminhda/2000/548-1000/ceQ71.rtf
4 http//www.superfinanciera.gov.co/NormativaFinanciera/Archivos/r1555_10.doc

° Para mas detalles referirse a las resoluciones

http//intranetl.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOLUCION/PDF/0309-1993R.PDF
http.//intranetl.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOL UCION/PDF/0354-2006.R.PDF
http.//intranetl.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOL UCION/PDF/17728-2010.R.PDF
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Como podemos observar la esperanza de vida puede subestimarse hasta en 5 afos si se utilizan
tablas de mortalidad inadecuadas. Mas aun, en el caso de que el ajuste realizado a tablas de
mortalidad de otros paises no sea el adecuado.

Otros puntos a tener en cuenta cuando se realiza un analisis regional son
e (Cada pais utiliza metodologias distintas para calcular sus tablas de mortalidad (ver grafico 2),

e | astablas oficiales calculadas con los censos de poblacion, usualmente cada 10 afios, pueden
producir un sesgo importante en las estimaciones intercensales.

Grafico 2
Metodologias de calculo de mortalidad en Latinoamérica a la edad de 65 afios
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Fuente: BBVA Research

Una revision de las metodologias de
proyeccion actuales

LLa metodologia empleada tradicionalmente para realizar proyecciones de mortalidad contempla
dos enfogue principales. El primero se basa en el estudio de la tendencia seguida en el tiempo por
la mortalidad mediante técnicas economeétricas. La segunda busca referencias con paises que
presentan una evolucion de las tasas de mortalidad mas avanzadas en el tiempo o eligiendo una
tabla de mortalidad objetivo, incorporando informacion sobre los factores que ejercen una
influencia significativa sobre la mortalidad y generando proyecciones sobre su evolucion futura a
partir del comportamiento esperado de dichos factores.

Alonso et al 2011 siguen la metodologia utilizada por Alonso y Sosvilla (2007), estimando un
modelo econométrico gue mejor se ajusta la tendencia histdrica para luego calcular las
proyecciones de las tablas generacionales.

En sintesis, dichos autores tratan de responder a las siguientes preguntas:

e (A gué pais desarrollado se parece la tabla de mortalidad chilena?

e (COMO crecerd la esperanza de vida del pais desarrollado seleccionado?
e (/COmMoO convergerd la esperanza de vida de Chile hacia dicho pais?

La primera pregunta “¢A qué pais desarrollado se parece la tabla de mortalidad chilena?” la
responden utilizando unos test estadisticos no parameétricos de igualdad de muestras. El método
clasico de comparacion de tablas de mortalidad es el propuesto por Forfar et al (1988). Dichos
autores proponen unos contrastes no parameétricos que comparan:

e Contraste de signos: Determinamos si el nivel de mortalidad es lo suficientemente parecido
(desde el punto de vista estadistico).

e Contraste de rachas: Determinamos la semejanza de la forma de las tablas de mortalidad

e Constraste x 2 (chi): Identificamos si existe un patrén similar entre ambas distribuciones
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LLa segunda pregunta “.Como crecera la esperanza de vida del pais desarrollado seleccionado?” Ia
responden utilizando las predicciones del modelo ARMAX. El modelo ARMAX es una extension

del modelo Box-Jenkins autorregresivo de media mavil (ARMA por sus siglas en inglés
autorregresive-moving average) gue incluye variables explicativas exogenas (X).

Y la tercera pregunta “¢Como convergera la esperanza de vida de Chile hacia dicho pais?”,
respondemaos en la siguiente seccion.

Resultados de la aplicacion de la
metodologia seleccionada

Alonso et al 2011) comparan los datos de Chile con 20 paises y después de analizar 400
combinaciones encuentran que:

e Las tablas generacionales dinamicas de Chiles son equivalentes a Austria -4 afnos en los
varones y a Nueva Zelanda -6 afios en las mujeres (ver tabla 1)

e | as tablas generacionales de Austria y Nueva Zelanda estan disponibles desde 1948,

la

permitiendo realizar proyecciones a largo plazo mientras gue las de Chile estan disponibles

desde 1992. (www.mortality.org)

Tabla1
Tests no paramétricos para identificar similitudes a la edad de 65 afios

signos 0 0
rachas 0 0
chi
Chile 1992| 1993| 1994 1995| 1996 1997| 1998 1999| 2000 2001| 2002 2003| 2004

signos
rachas
chi

Chile

1=Se acepta la hipodtesis nula de igualdad de muestras
0O=Se rechaza la hipdtesis nula de igualdad de muestras
Fuente: BBVA Research

Sus proyecciones a partir del modelo ARMAX por edades puntuales, nos ofrece una esperanza de
vida de 90,91 afios en 2050 mientras que el INE de Chile proyecta una esperanza de vida al nacer

de 8214 aflos (ver grafica 3).

Si tomamos las estimaciones oficiales del INE (8214) y la comparamos con las estimaciones de
Europop para el caso de Austria (86.5) nos llama la atencidn gue las esperanza de vida de Chile y
Austria divergen en aproximadamente 4 anos, contrario a lo que uno esperaria dada la tendencia

historica de estos dos paises (A partir de 1985, el diferencial se ha mantenido relativamente

constante en torno a los 1,6 afnos de media - ver grdfica 4-).

g:'acgiloeiciones de la esperanza de vida a la edad de 65 afos
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Grafico 4
Convergencia de las esperanzas de vida
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Fuente: www.Mortality.org

Impacto economico de la utilizacion de
tablas de mortalidad no adecuadas

En la seccion anterior hemos observado que existen discrepancias en las predicciones realizadas
por distintas instituciones y, que en el caso especifico de Austria y Chile, resulta cuanto menos
llamativo que la convergencia de las esperanzas de vida observadas en ambos paises, se pudiera
revertir en los proximos 40 anos debido quizas a metodologias diversas de estimacion. Entonces
nos tendriamos que preguntar; ¢ quien tiene razon?. Los riesgos de responder inadecuadamente
a esta pregunta son muy relevantes para la industria de pensiones.

Un egjercicio de simulacion nos demuestra gue una desviacion de un 1% en las tablas de
mortalidad utilizadas para el calculo de rentas vitalicias se traduciria en pérdidas para la industria
que podrian alcanzar 60 millones de doélares en 2017 (ver grafica 5)

Estas pérdidas se deberan principalmente dos factores principales:
e Efecto de mayor longevidad del afiliado

e Efecto de la utilizacion de una tarifa no adecuada

Grafico5

Simulacion de riesgo sistémico en el uso de tablas de mortalidad de equivocarse en un 1% en las
tablas de mortalidad de Chile (en millones de délares)
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Adicionalmente, el aumento de la esperanza de vida podria implicar gue los afiliados de muchos
paises latinoamericanos podrian no estar realizando las aportaciones suficientes a sus fondos de
pensiones. Un error en la estimacion de dicha esperanza de vida podria implicar que los afilados
tendrian que repartir los saldos acumulados con una renta vitalicia en un periodo de vida superior,
con lo que su renta disponible haria menguar su tasa de sustitucion y por tanto su nivel de vida.

En el caso de no realizar aportaciones suplementarias, las generaciones futuras podrian ver
disminuida su jubilacion en casi un 50% de debido al aumento de la esperanza de vida (ver

grafica 6).
Grafico 6
Evolucion de la esperanza de vida y las pensiones de los varones
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Fuente: BBVA Research

En otro ejercicio de simulacion, calculamos cual tendria que ser la tasa de aportacion en Chile
para mantener la tasa de sustitucion actual (ver grafica 7). Dicha tasa de aportacion deberia
aumentar en promedio unos 8 puntos porcentuales en el caso de los hombres y en 4% en las
mujeres desde los niveles actuales. Esta diferenta evolucion por sexo se explicaria por el mayor
aumento relativo que experimentarian los varones en su esperanza de vida con respecto a las
mujeres (se observa convergencia por sexo) y porque los varones detentan salarios superiores vy,
por tanto, deben acumular un saldo superior para mantener la tasa de sustitucion.

gira:i?l;cién de tasas de aportacion necesarias para mantener la tasa de sustitucion actual
250 -
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Fuente: BBVA Research
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Conclusiones y propuestas a la industria

Existen importantes incognitas sobre la evolucion en la esperanza de vida en Latam que podrian

suponer un importante riesgo tanto para la industria de pensiones y seguros, Como para los
propios afiliados del sistema.

Actualmente no se dispone de la informacion suficiente para confeccionar tablas de mortalidad
de calidad y de forma regular en la mayoria de paises de LATAM.

Se trata de un problema de la sociedad cuya solucion debe partir de las autoridades y de la
industria en su conjunto.

Se deberian crear instituciones especializadas en la industria para optimizar el calculo de tablas de
mortalidad en Latinoameérica y proveerse de la informacion estadistica necesaria para realizarlo.
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