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I Introduccion

La seguridad social ofreci6 por més de una centuria una solucién para la provisién
de recursos en la vejez a los seres humanos, creando contratos intergeneracionales
para transferir recursos de trabajadores activos a los ancianos. El tiempo pas6, hay
menos jovenes, cada vez mads viejos y éstos son mdas longevos. Desde hace unas
décadas se busca complementar o reemplazar, en distintas realidades, a los esquemas
tradicionales de reparto, por la acumulacion de recursos para la vejez en activos
financieros. Pero atn suponiendo que hoy un jubilado accediera a recursos para
solventar sus afios esperados de retiro, se enfrenta a incertidumbre fundada sobre
dicha expectativa. Cada dia que pasa, la esperanza de vida se extiende en horas para todos
los grupos de edades. Poseer recursos financieros y una esperanza matematica de
supervivencia, nutrida de datos pasados, no alcanza para tener una vejez con
certidumbre de rentas. La clave pareceria estar en un seguro de longevidad, que
implicitamente otorgaban los sistemas de seguridad social estatales, hoy muy
exigidos por la demografia y la carga tributaria de contribuciones sobre las néminas.

Los mercados aseguradores ofrecen hace siglos cobertura contra la longevidad, como
solo el seguro puede hacerlo: calzando en un colectivo de asegurados a personas con
mayor y menor longevidad, de modo que la mayor necesidad de recursos de los
primeros sea solventada con las primas excedentes de los segundos. Las rentas
vitalicias se pueden rastrear en la antigua Roma o en las potencias maritimas
europeas del Siglo XVIII, pero sorprende que cuando se examinan los datos
contemporaneos, los mercados estén tan poco desarrollados en el mundo.

Este trabajo se propone contestar una serie de preguntas sobre la base de examinar la
literatura tedrica y la evidencia internacional disponible sobre los mercados de rentas
vitalicias: cada seccién de este estudio procura contestar una pregunta. ;Tiene tanta
dimension el problema del envejecimiento de la poblaciéon en el mundo? ;Cémo se
ha ido complementando o reemplazando a la seguridad social con ahorros
capitalizados? ;Qué productos financieros existen para aprovechar esos ahorros en el
retiro? Si las rentas vitalicias tienen tantos aparentes atractivos ;Por qué pocos las
compran voluntariamente? ;Escapa Espafia a las generales de la ley? ;Qué cuestiones
regulatorias importan a la hora de pretender expandir el instrumento? ;Se pueden
pensar reformas para expandir el mercado espafiol de rentas vitalicias?

La segunda seccién, tras esta Introduccion, se refiere al problema del envejecimiento
en el mundo. En la tercera se analizan los ahorros para el retiro que se han
acumulado en décadas recientes. La cuarta se ocupa de la desacumulacién de ahorros
en la vejez a través de diversos productos financieros, mostrando las ventajas
relativas de las rentas vitalicias frente a sus alternativas. Qué tan buen negocio son
las rentas vitalicias, es la cuestion abordada en la quinta seccién. El mercado espafiol
de rentas vitalicias, hipotecas inversas y seguros de dependencia es la temaética
abordada a continuacién. La séptima seccion explora cuestiones regulatorias. Por
altimo, se esbozan sintéticas conclusiones y un conjunto de propuestas de politica
como recomendaciones.



II Envejecimiento de la poblacién en el mundo

La vida se ha alargado notablemente en el dltimo siglo, y atn cuando la fertilidad ha
caido, las mejoras en la medicina han hecho que la mortalidad cayera atin mas
rapidamente. En el pasado, los sistemas de seguridad social de reparto sirvieron para
financiar jubilaciones, traspasando recursos desde las generaciones activas hacia las
pasivas, pero el desbalance demogréfico que implica el proceso de envejecimiento de
la poblaciéon hacen dificil preservar ese equilibrio. Las respuestas a dicho problema
han consistido, en forma muy sintética, en prolongar el “ciclo de vida” de los
sistemas de reparto (via elevar las edades de retiro, aumentar las contribuciones o
modificar las reglas de determinacién o indexacién de beneficios) o ir supliéndolos
por ahorros para la vejez. Este proceso, a su vez, tiene un ciclo de vida propio, que
empieza con la acumulacion de recursos y continta con la desacumulacion a medida
que las cohortes comienzan su edad pasiva.

En esta seccion, se repasan esos hechos, atendiendo en primer lugar a la mayor
longevidad promedio de la poblacion; se explora luego un fenémeno paradéjico, cual
es la tendencia en paises desarrollados al retiro temprano y por altimo, se analiza la
acumulacién de ahorros y sus probables consecuencias.

Mayor longevidad

Antes de 1900 el crecimiento de la poblacién mundial era lento, la estructura de
edades relativamente constante y una muy pequefa proporciéon de la poblacion
sobrepasaba los 65 afios. Desde la primera mitad del Siglo XX, la esperanza de vida
comenzé a elevarse, aunque inicialmente no hubo cambios en la estructura de la
poblacién. Las siguientes décadas exhibieron una caida importante de los niveles de
fertilidad (hijos por mujer), que disminuy6 en el mundo a la mitad y comenzé un
proceso de envejecimiento.

Para 2050 se espera que la poblaciéon mundial crezca a una tasa anual de entre un 0,25
y un 0,5%, comparada con 1,25% actual y un 2,04% entre 1965 y 1970. En un conjunto
de paises, se espera que la poblacién se reduzca hasta un 30% en paises de Europa
Central y Oriental, 22% en Italia y 14% en Japon.

Se calcula que la edad media de la poblacién mundial aumentara en unos 10 afios,
entre 2000 y 2050, llegando a 37 afios (Batini et al, 2006). Hacia 1990, el grafico de la
poblacién mundial semejaba una pirdmide (tipico de poblaciones jovenes en la base),
mientras que para 2050 presentard la forma de una campana (propio de poblaciones
con predominio de personas de edad madura). Se espera que entre 2000 y 2050 se
adicionen especialmente personas con edades entre los 40 y 65 afios. El
envejecimiento es un fenémeno global, pero hay claras diferencias en la velocidad y
en el alcance del fendmeno entre paises (Borsch-Supan, 2004).



La fertilidad esta cayendo en los paises desarrollados por la combinacién de menor
mortalidad infantil, mayor participacién de la mujer en el mercado de trabajo y
maternidad mas tardia asociada a lo anterior, asi como los crecientes costes de criar a
los nifios. En los paises pobres tiende a ser alta la fertilidad porque los nifios son

vistos como una inversion, en tanto en los paises desarrollados "requieren inversion"
(Mitchell et al, 2002).

En las primeras décadas del Siglo XX, la declinacién en las tasas de mortalidad
devino principalmente de reducciones en la mortalidad a edades tempranas (por
control de enfermedades infecciosas que afectan principalmente a los nifios
pequeios). Durante la segunda mitad del siglo, en cambio, la caida en la mortalidad
se debid a reducciones en muertes por el mejor control de enfermedades crénicas que
afectan a las personas de edades mayores (como las dolencias cardiovasculares). El
aumento en la expectativa de vida se observa ahora en todo el espectro de edad, ya
no solamente a edades tempranas, en la medida que la medicina y la tecnologia dan
nuevas respuestas (Jousten, 2007).

Cuadro 1: Fertilidad en el pasado, actualmente y escenarios futuros

Area Fertilidad total (hijos por mujer)
1970-75 2000-2005 2045-50 2045-50 2045-50 2045-50
Escenario Escenario Escenario Escenario
“Bajo” “Medio” “Alto” “Constante”
Mundo 4,49 2,65 1,56 2,05 2,53 3,50
Regiones 2,12 1,56 1,34 1,84 2,34 1,67
mas
desarrolladas
Regiones 5,44 2,90 1,59 2,07 2,56 3,69
menos
desarrolladas
Africa 6,72 4,97 2,03 2,52 3,00 5,50
Asia 5,08 2,47 1,42 1,91 2,41 2,98
Europa 2,16 1,40 1,33 1,83 2,33 1,45
América 5,05 2,55 1,36 1,86 2,36 2,69
Latina y el
Caribe
América del 2,01 1,99 1,35 1,85 2,35 1,99
Norte
Oceania 3,23 2,32 1,42 1,92 2,42 2,72

Fuente: Jousten (2007) sobre World Population Prospects: The 2004 Revision Highlights, United
Nations 2005

Las proyecciones en el pasado subestimaron en general los progresos en la
longevidad. Cuando se miran las proyecciones para los préximos cincuenta afios, se
observa una previsiéon de una menor mejora en tasas de mortalidad y en esperanza
de vida que las logradas en el pasado reciente. Tales proyecciones son deterministas,
sin probabilidades asociadas. Se esperan si, mejoras prospectivas en tasas de
mortalidad en edades mayores, por control de enfermedades crénicas y progresivas.



Antolin (2007) discute diferentes enfoques para predecir o proyectar mortalidad y
esperanza de vida y argumenta que es preferible a los prondsticos deterministas un
enfoque estocdstico que le asigne probabilidades a los diferentes escenarios y como
resultado riesgos asociados.

La esperanza de vida estd proyectado que se incremente en los préximos cincuenta
afos bajo diferentes escenarios deterministas. Para los paises de la OECD, el
prondstico central es que para las mujeres de 65 afos la esperanza de vida crezca de
18,7 a 22,2 afios; para los hombres de esa misma edad, de 12,1 a 18,5 afios. Pero hay
un grado de incertidumbre en torno a dichos prondsticos que en gran medida se
basan en la experiencia pasada (Whitehouse, 2007).

Hay mucha dificultad para predecir acertadamente la mortalidad, dadas las
posibilidades que van insinudndose de curas para el cancer y las dolencias cardiacas
en el futuro préximo. A lo largo del Siglo XX, el porcentaje anual de reduccién en las
tasas de mortalidad para hombres de 65 o mas afios fue 0,2% en Canadéd, 0,5% en los
Estados Unidos y 1% en México. En la mayor parte del periodo, la mortalidad
femenina en Estados Unidos cay6é més rapidamente, pero durante las dos décadas
pasadas, ese patron se ha revertido (James y Song, 2001). La longitud de la vida para
el promedio de las personas en la mayoria de los paises de la OECD se ha
incrementado entre 25 y 30 afios durante el pasado siglo.

Cuadro 2: Esperanza de vida al nacer

Area 2000-05 2045-50
Mundo 65,4 75,1
Regiones mas desarrolladas 75,6 82,1
Regiones menos desarrolladas 63,4 74,0
Africa 49,1 65,4
Asia 67,3 77,2
Europa 73,7 80,6
América Latina y el Caribe 71,5 79,5
América del Norte 77,6 82,7
Oceania 74,0 81,2

Fuente: Jousten (2007) sobre World Population Prospects: The 2004 Revision Highlights, United
Nations 2005

A principios del siglo XX, y hasta 1980, el grupo de edad mas numeroso en Espafia
eran los nifios de entre 0 y 4 afios, siéndolo en la actualidad el de 30-34 afios y
esperandose para 2050 que lo sea el de 70-74 afios. La causa principal de los cambios
en la estructura de edades no es tanto la caida en la mortalidad como la disminucién
de la fecundidad. El indice sintético de la fecundidad pasé de 2,8 hijos por mujer en
1976 a 1,16 en 1998 (Reher, en FEF, 2007). El INE proyecta que en 2050 mas del 25%
de la poblacién de Espafia habrd nacido fuera del pais, contra el 10% ahora. Entre
2017 y 2019 la poblacién de Espafia dejard de ser capaz de asegurar el reemplazo por
excedente de nacimientos sobre defunciones, dependiendo tal reemplazo de los
flujos migratorios. La fecundidad de los inmigrantes suele converger a la del pais
receptor pasado un tiempo. Ademds, no todos los inmigrantes provienen de paises



de alta fecundidad (los de Europa del Este ya la tienen baja, mientras que los de
América Latina y Africa estdn en proceso acelerado de reduccién).

Cuadro 3: Mejoras en la esperanza de vida 1900-2000.
Aumento en el namero de afios de esperanza de vida por década.

Pais Periodo
Periodo Al Alos 65 (décadas Al A los 65
(S XX) nacimiento afnos mas nacimiento afnos
recientes)
Canadd 1921-2002 2,8 0,7 1960-2000 1,9 1,0
Francia 1900-2003 3,3 0,9 1960-2000 2,2 1,3
Paises Bajos 1900-2003 2,9 0,6 1960-2000 1,3 0,7
Alemania 1960-2000 2,0
Italia 1900-2002 3,8 0,9 1960-2000 2,6 1,2
Esparia 1908-2003 3,9 0,9 1960-2000 2,5 1,1
Suecia 1900-2004 2,7 0,6 1960-2000 1,7 1,0
Reino Unido 1900-2003 3,1 0,7 1960-2000 1,7 0,9
Estados 1933-2002 23 08 1960-2000 18 0,9
Unidos

Fuente: Antolin (2007) sobre OECD.

El namero absoluto de personas en edad de trabajar comenzara a disminuir a partir
de 2025-2030 y las personas mayores de 70 afios duplicardn su ntimero entre 2005 y
2050. Espafia va camino de ser uno de los paises mas envejecidos del mundo. A
principios del siglo XX un 5% de la poblacién era mayor de 65 afios, ese porcentaje ha
crecido hasta el 16,8% en la actualidad y se proyecta al 30% a mediados del actual
siglo. La longevidad es dificil de predecir, dado que depende de mejoras en la
tecnologia médica. Asoma otro problema, que es la poblacién muy anciana en malas
condiciones de salud, con decrepitud, discapacidad y dependencia (la “cuarta
edad”).

Mas jubilados y retiro temprano

Los sistemas de prevision bismarckianos (el primero introducido en Prusia en 1881)
buscaban cubrir las contingencias biolégicas de vejez, invalidez y muerte en
sociedades una con esperanza de vida de 40 afios y en los que s6lo un cuarto de los
ciudadanos llegaria a la edad de jubilacién de 65 afios. Actualmente, la esperanza de
vida al nacer ha alcanzado los 80 afios, el 90% de los ciudadanos superaré la edad de
jubilacién (que no ha cambiado sustancialmente) y las vidas laborales se han
acortado al extenderse la escolarizacion (FEF, 2007).

Ademas de las tendencias demograficas adversas que se ciernen sobre los
tradicionales sistemas de pensiones estatales de reparto en forma de mayores
relaciones de dependencia, muchos paises estan expuestos a un riesgo adicional. El
retiro temprano, abierto como posibilidad, implica la caida en las edades de retiro



efectivas en los paises desarrollados, muchas veces alcanzando edades promedio tan
bajas (para la actual esperanza de vida), como los 58 afios en algunos paises europeos
de alto estandar de vida. Los incentivos que llevan a dichos resultados han sido
ampliamente estudiados. En los Estados Unidos la neutralidad actuarial? del Sistema
de Seguridad Social no genera un incentivo para el retiro temprano, pero aparecen
algunas tendencias. Algunos grupos de la poblacién enfrentan mas fuertes incentivos
para el retiro temprano, mientras que otros no los perciben. En algunos sistemas
privados de pensiones, han aparecido también incentivos al retiro temprano,
compensando sesgos contra el mismo en la parte publica de la cobertura que reciben.
A veces otros programas sociales como los de enfermedad, discapacidad y
desempleo también inciden en las decisiones de retiro temprano. Algunos programas
permiten dispensas en las contribuciones, proveen retiro temprano y no aplican
penalidades vigentes bajo los esquemas regulares de pensién al retiro temprano
(Jousten, 2007).

Acumulacién de ahorros y sus probables consecuencias

Relacionado con el envejecimiento de la poblacién se predice una gran acumulacién
de activos para el retiro en fondos de paises de la OECD, generados por ahorros de
los trabajadores de las cohortes del crecimiento poblacional de la segunda posguerra
conocido como el “baby boom”. La mayor acumulacién se daria hacia 2010 y seria
seguida de una fase de desacumulaciéon. Cuando los miembros de dichas cohortes se
aproximen al retiro, la competencia entre las companias de seguro puede llevar a un
aumento del riesgo en el portafolio global, a inversiones en activos de mayor
rendimientos, en papeles soberanos de Economias Emergentes, en bonos de
empresas e hipotecas, tornandose vulnerables las carteras a burbujas de precios de la
propiedad inmueble y a un incremento en el riesgo del crédito. Dado que el
envejecimiento estd correlacionado entre los paises de la OECD, y siguiendo a la
desacumulacién de activos, los precios de los mismos pueden caer y los tipos de
interés reales ascender (Davis, 2002). Mientras ocurre la transicion demografica,
habra un periodo caracterizado por una relativa abundancia de capital con respecto
al trabajo y por ende de rendimientos relativamente bajos para el primero. Ese efecto
puede ser contrarrestado en economias abiertas con exportaciones de capital a paises
extranjeros en un momento diferente de su transicion demogréfica, donde la mano

? El concepto describe situaciones donde una decisién es neutral con respecto al valor presente esperado o
actuarial de un flujo financiero en el tiempo. Un sistema de pensiones es actuarialmente neutral en el margen,
cuando el valor presente descontado de los beneficios —medido en cualquier momento del tiempo-, no resulta
afectado por la decision de retirarse a una edad X respecto a otra edad de referencia Y. En vez de ello, un sistema
se considera actuarialmente justo si el valor esperado descontado de los beneficios netos de contribuciones a
través de todo el ciclo de vida es cero. En presencia de heterogeneidad econdmico y/o demografica entre los
individuos, la Unica manera de tener un sistema de pensiones actuarialmente neutro y actuarialmente justo es con
perfecta individualizacién (Jousten, 2007). Si las pensiones resultan de un célculo actuarialmente justo o no
tienen base actuarial, implican distintas consecuencias sobre los incentivos laborales. Un sistema actuarialmente
justo no tiene elementos redistributivos, salvo desde los que viven menos a los mas longevos.



de obra joven sea relativamente abundante y haya altos rendimientos relativos del
capital.

Mitchell et al (2006) analizan cémo la transicion demografica puede influir en los
mercados financieros y cémo la innovacion financiera puede proporcionar algunas
soluciones a los problemas relacionados con las tendencias al envejecimiento global.
También identifican un conjunto de productos y politicas que pueden imaginarse
para manejar los riesgos a que se enfrentara la creciente poblacién mayor. Por
ejemplo, rentas vitalicias, coberturas para tratamientos médicos prolongados,
hipotecas inversas, activos protegidos contra la inflacién, reaseguro, garantias,
contratos derivados sobre indices de precios de propiedad inmueble, “mortality
swaps” y securitizacion para riesgos de longevidad, asi como pdlizas de nuevos
productos que autoridades nacionales o supranacionales pueden ayudar a
identificar, regular o ayudar a que se desarrollen mercados.

La experiencia disponible sobre datos de Estados Unidos sugiere que los precios de
las acciones caeran en alguna medida cuando los “Baby Boomers” empiecen a retirarse
y vendan activos a cohortes mas jovenes. Los legados pueden atenuar este efecto; lo
mismo haran los flujos internacionales de capital y la inmigraciéon atenuaréa la brecha
de edades entre generaciones en muchos paises. Similares resultados a los sugeridos
para el precio de las acciones se esperan en los precios de los bonos y en los
mercados de vivienda. El envejecimiento de la poblacién mundial significa que mas
gente estard haciendo frente al riesgo de longevidad y enfrentara probables (y
potencialmente costosos) shocks sobre su salud. La consecuencia econémica es una
probabilidad mayor que la gente sobreviva a su riqueza, lo cual puede ocurrir si
ahorran demasiado poco, se retiran demasiado temprano y gastan demasiado
rapidamente una vez en retiro. Los mercados de seguros privados probablemente se
tornen mdas importantes a medida que los paises envejecen, pero los mercados de
anualidades no parecen preparados para atender la demanda potencialmente
incrementada (Mitchell et al, 2006).



IIT Acumulaciéon de fondos para el retiro

En esta seccion, se abunda sobre la creciente acumulaciéon de ahorros. Se procura
dimensionar el fenémeno a partir de explorar el desarrollo que han tenido los
sistemas de pensiones. De esquemas de reparto, se ha pasado cada vez mas a
esquemas de capitalizacion o “fondeados”. Se exploran las reformas recientes en los
paises de la OCDE y se atienden en secciones especificas dos desarrollos
relativamente novedosos que han procurado soluciones profundas a los problemas
que la demografia adversa impone sobre la seguridad social tradicional. En primer
lugar, se discute el sistema sueco de cuentas nocionales, donde el sistema de reparto
se modifica de raiz sobre la base de replicar contablemente depdsitos en cuentas
individuales. El valor capital de dichos asientos contables (“cuentas nocionales”) es
la deuda que el sistema asume con cada individuo y es el punto de partida para
reconocerle una anualidad. En segundo término, se exploran las reformas en Ibero
América, a partir del cambio de sistema en Chile en 1981. La demografia no pone en
esa parte del mundo la misma presién perentoria que en el mundo desarrollado?® a la
seguridad social, pero se suma la informalidad de parte del mercado de trabajo, que
a los efectos practicos eleva la “relaciéon de dependencia”# tal como lo hace la caida
en la natalidad y en la mortalidad.

Acumulacion de ahorros creciente

Los fondos de pension tienen un ciclo de vida, que empieza con la acumulaciéon de
ahorros y contintia en algtin momento con una fase de desacumulacién. La iniciacién
de esta fase a gran escala en el mundo desarrollado estd cercana, dada la
combinacién de envejecimiento con el crecimiento en los activos acumulados, que
estd dandole madurez a los sistemas de pensiones. Las reformas en forma creciente
cambian desde sistemas publicos de reparto de beneficios definidos (BD) hacia
sistemas privados complementarios o sustitutivos de capitalizacién con
contribuciones definidas (CD)?>.

El influyente trabajo del Banco Mundial (World Bank, 1994) elaboré una tipificacion
de los sistemas reformados que se ha extendido en la literatura: el sistema multipilar
(o multitramo, siguiendo a Barr, 2000). El Primer Pilar es un beneficio destinado a

3 La regién no es homogénea: hay poblacién mds envejecida en Uruguay, Chile, Argentina y Costa Rica, que son
no curiosamente los pioneros en la introduccién de la seguridad social en la region.

* Relaci6n de Dependencia = Poblacién pasiva/Poblacién pasiva.

> Los esquemas de definicién de beneficios se diferencian de los que definen contribuciones en su forma de
asignacioén de riesgo: lo definido es exdgeno, lo indefinido es endégeno. En la practica, lo anterior significa que
cuando se transita de un esquema de BD a uno de CD, las prestaciones son indeterminadas a priori y resultan de
todos los pardmetros si definidos. La situacién fiscal de los paises que transitan de BD se alivia y la cobertura de
los ancianos se torna endégena. En buen romance, se sabe lo que se pone, pero no lo que de alli se obtiene. Por
ejemplo, Alier y Vittas (2001), muestran que la tasa de reemplazo para un pensionista estadounidense que ha
invertido todo en acciones puede ser 180% mayor si se retird en 1995 que si lo hizo en 1999, por la sensibilidad
del resultado a las fluctuaciones en los mercados financieros.
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mantener un nivel basico de equidad categérica en el sistema (pilar de reduccién de
la pobreza o redistributivo), mediante una prestacion uniforme, estatal y de reparto,
financiada en forma solidaria. En el espiritu de Beveridge®, procura garantizar un
minimo vital por debajo del cual nadie caiga. El Segundo Pilar es el de ahorros
obligatorios, pensado para alentar la acumulacién de recursos para la vejez en forma
individualizada, de modo de maximizar la “tasa de reemplazo”’. El Tercer Pilar lo
conforman ahorros voluntarios también en el régimen de capitalizaciéon individual. A
los tres pilares se agregd en 2004, en la secuela intelectual de aquél trabajo de 1994
debida a Gil, Packard y Yermo (2004), un Pilar Cero. Dicho Pilar es no contributivo o
asistencial. Sus recursos provienen de rentas generales del Estado y no de
contribuciones sobre las néminas salariales. En Europa, segtin Valero Carreras (2007)
un 83% de las pensiones son pagadas aun por el primer pilar, ya un 11,6% por el
segundo y el porcentual restante por el tercer pilar y otros mecanismos. Se prevé,
segin la misma fuente, que hacia 2020 ya un 28,5% seran provistas por el segundo
pilar y un 4,5% por el tercero, triplicando este altimo sus niveles actuales.

Tres tipos de politicas han incrementado el rol de las pensiones privadas. En once
paises de la OCDE pensiones privadas obligatorias han sustituido la provision de
pensiones publicas; dos paises han adicionado ahorro privado obligatorio a planes
publicos preexistentes; y varios paises han reformado sus pensiones publicas,
dandole lugar a mayores ahorros privados voluntarios. En paises de habla inglesa,
asi como en Bélgica, Alemania, Japén y Noruega, hoy un 40% o mas de los
empleados estan cubiertos por planes de pensién ocupacionales voluntarios (OECD,
2007 a). Reformas radicales sobre las pensiones han sido efectuadas en Paises
Emergentes de América Latina, Asia y Europa Central y Oriental.

En once paises de la OCDE, el sector privado efecttia parte de la provision obligatoria
de ingreso en la vejez y en un conjunto de otros paises las pensiones privadas
voluntarias tienen amplia cobertura. Entre un 45 y un 60% de la fuerza de trabajo en
esos paises ya estd cubierta. En algunos paises la obligatoriedad de participar rige
para los trabajadores jovenes o nuevos entrantes al mercado laboral (es el caso de los
paises del Este de Europa). Las pensiones privadas obligatorias pueden ser
personales u ocupacionales (como en Australia, paises Nérdicos, Suiza o los Paises
Bajos, donde la cobertura alcanza a cerca del 90% de los empleados). Los planes

® El seguro social en Alemania se inicié con Bismarck entre 1883 y 1889, estableciendo la proteccién contra los
riesgos sociales de vejez, invalidez y enfermedad. Originalmente, los principios eran la obligatoriedad, el aporte
de empleadores y trabajadores y el papel del Estado como regulador. La OIT se creé en 1919, estableciendo el
seguro social como instrumento de proteccion de los trabajadores y sus familias frente a ciertos riesgos sociales.
En 1935 se votd en Estados Unidos la Ley de Seguridad Social, introduciendo el concepto. La nocién moderna
arranca con el Informe Beveridge de 1942 (Report to the Parliament on Social Insurance and Allied Services,
solicitado por Ernest Bevin, ministro de trabajo del gabinete conservador de Churchill en 1940, e implementado
en 1946 por el gobierno laborista de Clement Attle como el Welfare State), que proponia integrar en la seguridad
social a los seguros sociales, la asistencia social y los servicios voluntarios complementarios. La OIT en la
postguerra defini6é a la seguridad social como “la proteccion que la sociedad proporciona a sus miembros,
mediante una serie de medidas publicas, contra las privaciones economicas y sociales que de no ser asi
ocasionarian la desaparicion o una fuerte reduccion de los ingresos por causa de enfermedad, maternidad,
accidente de trabajo o enfermedad profesional, desempleo, invalidez, vejez y muerte, y también la proteccion en
forma de asistencia médica y de ayuda a las familias con hijos” (Mesa-Lago, 2004).

’ Tasa de reemplazo = Renta en pasividad/Renta en actividad.
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ocupacionales voluntarios tienen amplia cobertura en paises de habla inglesa, como
Canad4, Irlanda, el Reino Unido y los Estados Unidos, donde un 40% o mas de los
empleados estan cubiertos, asi como en Japén y Alemania (OECD, 2007 b).

Las tasas proyectadas de reemplazo brutas para los esquemas de pensiones
obligatorios para el trabajador promedio con carrera completa, van desde el 31% de
los ingresos individuales en el Reino Unido, hasta un 96% en Grecia. Para toda la
OCDE, el promedio es 58,7%. La diferencia entre las tasas de reemplazo de los
esquemas de pensiones obligatorios nacionales y la media de la OCDE se conoce
como la Brecha de las Pensiones (“Pension Gap”). En los paises de habla inglesa, la
tasa de reemplazo del tramo obligatorio esta por debajo del promedio de la OCDE.
Completar la brecha demanda un esfuerzo de ahorro, que también depende de la
expectativa de vida, de los retornos en los instrumentos en que son efectuadas las
inversiones y de la edad de retiro. Tomando en cuenta las diferencias en edad de
retiro, expectativa de vida y la brecha de las pensiones, es posible calcular el aumento
en la tasa global de contribucién (obligatoria mas voluntaria), de modo de alcanzar
una tasa de reemplazo equivalente al promedio de la OCDE (OECD, 2007 b).

(Qué nivel de ahorros voluntarios permitiria cerrar la brecha entre los valores
nacionales de tasa de reemplazo y el promedio de la OCDE (58,7%)? Los sistemas
nacionales de pensiones obligatorios tienen valores por debajo de aquél en los seis
paises angloparlantes (Australia, Canad4, Irlanda, Nueva Zelanda, Reino Unido y
Estados Unidos, en cuatro paises de Europa continental (Bélgica, Reptblica Checa,
Francia y Alemania) y en Japon. En su conjunto, la tasa de reemplazo para los once
paises citados es de 40,6%. La brecha mas grande es para el Reino Unido (28%) y la
menor para Francia (7,5%). Las contribuciones adicionales para cerrar la brecha estdn
correlacionadas con la misma y también con la longevidad y la edad de retiro. La
contribucion requerida es casi el 7% en el Reino Unido y Japén, y 2,6% para Francia y
la Republica Checa. Esos ntimeros consideran un 3,5% de rendimiento real anual
sobre las inversiones de los fondos. La cobertura de las pensiones voluntarias alcanza
aproximadamente a la mitad de la fuerza de trabajo en cualquier pais de la OCDE
(OECD, 2007 a).

Los individuos parecen responder a menores tasas de reemplazo haciendo mayores
ahorros voluntarios: la cobertura de las pensiones privadas estd negativamente
correlacionada con las tasas de reemplazo obligatorias en los paises de la OCDE. La
forma tradicional de promover los ahorros voluntarios ha sido a través de incentivos
tributarios. Los nuevos enfoques para promover los ahorros recurren a los resultados
de la economia del comportamiento acerca de la inercia natural de la gente. Se
requiere ahorrar a menos que se salga de los planes “Kiwi-Saver” en Nueva Zelanda,
por ejemplo. En los Estados Unidos, otros métodos relevados son reglas de
elegibilidad simplificadas, educacién financiera para los trabajadores y créditos
tiscales en lugar de deducciones impositivas (OECD, 2007 b).

Reformas procuran adaptarse
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Se suele decir que reformar las pensiones publicas es el “tercer riel” de la politica: “lo
tocas y mueres”. Hacerlo implica tomar muchas decisiones concernientes al largo
plazo, en medio de numerosas presiones de corto plazo. Pero a pesar de ello, casi
todos los treinta paises miembros de la OCDE han efectuado desde pequenos
cambios a reformas profundas desde 1990.

El gasto en pensiones para la OCDE como un todo representaba 6,7% del PBI en
1990, cuando la actual ola de reformas empezd. Los paises europeos con los mayores
gastos publicos en pensiones han efectuado reformas importantes (Austria, Francia,
Alemania, Italia, Suecia y Finlandia). Los paises con menor proporcion sobre el PBI
de gastos en pensiones del grupo también han efectuado reformas, aunque no tan
radicales (OECD, 2007 b).

Como una respuesta al envejecimiento de la poblacién, unos dos tercios de las
reformas de las pensiones en la OECD han generado vinculos automaéticos entre las
futuras pensiones y los cambios que ocurran en la esperanza de vida. Ello significa
que los costes de financiar el envejecimiento serdn compartidos entre las
generaciones de acuerdo con reglas preestablecidas, antes que en forma discrecional.
Casi la mitad de los paises de la OECD (trece de treinta) tienen un nexo automaético
entre las pensiones y la expectativa de vida. Hay gran diversidad entre paises en la
forma en que se ha abordado el problema, como resultado de la diferencia de
estructura de las reformas. Las soluciones han consistido en algunos casos en
introducir sistemas de CD (en ocho paises), establecer “cuentas nocionales”
(“Notional Defined Contributions” o NDC, que actian como una mimica de muchas de
las caracteristicas de los sistemas de CD, en tres paises), ajustar niveles de beneficios
con la esperanza de vida (tres paises) y vincular condiciones de acceso a la pension a
la expectativa de vida (edad para pensionarse en Dinamarca y ntimero de afios
necesarios de contribuciones para una pension completa en Francia) (Whitehouse,
2007).

Cuadro 4: Nexos automaticos a la expectativa de vida en el disefio de los sistemas de pensiones.

Pais Contribuciones Cuentas Niveles de Condiciones para
Definidas “Nocionales” Beneficios acceder

Australia X

Dinamarca X X

Finlandia X

Francia X

Alemania X

Hungria X

Italia X

Meéxico X

Noruega X

Polonia X X

Portugal X

Eslovaquia X

Suecia X X

Fuente: Whitehouse (2007)
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La edad promedio legal en la cual los trabajadores de tiempo completo pueden
pensionarse en los paises de la OCDE habia ido reduciéndose, para los hombres
desde 64,5 afios en 1958 a 62,2 afios en 1993, y para las mujeres, de 61,8 a 60,7 en el
mismo lapso. Recientes reformas han revertido esa tendencia a la jubilacion
temprana. Cuando cese la transicion que han introducido, la edad estdndar de retiro
serd de 65 afios, aunque en algunos paises, como los Estados Unidos y el Reino
Unido, 67 ya es o sera la regla. Las tasas efectivas son menores que el promedio legal
en muchos paises. Muchos incentivos se han puesto para desalentar el retiro
anticipado. En muchos paises se ha extendido el periodo a lo largo del cual se
calculan los beneficios y en muchos sistemas las rentas pasadas han sido recalculadas
para ajustarse a los cambios en los estandares de vida. La indexacién completa o
parcial se ha adicionado a algunos sistemas para proteger a los pensionados contra el
riesgo inflacionario. Como cambios sistémicos, muchos paises han introducido
esquemas de CD y otros sistemas de cuentas “nocionales” que tienen los mismos
incentivos. En un conjunto de paises, las pensiones ajustaran en el futuro en forma
automatica a la esperanza de vida (OECD, 2007 d).

Cuadro 5: Principales elementos de las reformas en 16 paises de la OECD

Pais Reformas paramétricas Reformas sistémicas
Edad de retiro Incentivos Calculo Indexaciéon CD NDC Expectativa
Masculina Femenina alretiro Medida Revalto de vida
de los
ingresos
Austria X X X X X
Finlandia X X X X X
Francia X X X X
Alemania X X
Hungria X X X X X X
Italia X X X X X
Japén X X X
Corea del X X
Sur
México X
Nueva X X
Zelanda
Polonia X X X X X
Portugal X X X X X X
Eslovaquia X X X X
Suecia X X X
Turquia X X
Reino X X
Unido

Fuente: OECD “Pensions at a Glance”, citada en OECD (2007 d).

Los ahorros se han acumulado en parte como consecuencia de las reformas en las
pensiones. Para 2006, el total de fondos acumulados en los mercados de pensiones
(ocupacionales y personales) en los paises de la OCDE estaban valuados en US$ 24.6
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billones. Dos tercios de los mismos estaban administrados por fondos de pensiones,
17,7% estaban en productos de retiro provistos por bancos o compaiiias
administradoras de inversiones, 14,1% en contratos de seguros de pension (a cargo
de compafiias de seguros de vida y empresas de seguros de retiro) y 2,1% eran
reservas en libros.

En 2006, la proporciéon de los fondos de pension acumulados respecto del PBI de
todos los paises de la OCDE era del 72,5%. El crecimiento de los activos mundiales en
fondos de pensiones promedi6 el 9% entre 2004 y 2006. Los bonos y las acciones
contindan siendo los mas importantes entre los activos mantenidos en cartera y
contaban por la mitad del total de las inversiones en la mayoria de los paises en 2006
(OECD, 2007 c).

La reforma sueca hacia un sistemas de cuentas nocionales

En Suecia la reforma se inici6é en 1984, ante la perspectiva de dificultades financieras
para el sistema a partir de 2020. Hubo diez afios de debate antes de la reforma
aprobada en 2004. Hay un sistema ptblico obligatorio con tres pensiones diferentes y
esquemas complementarios ocupacionales que tienen un cardcter cuasi-obligatorio,
cubriendo alrededor del 90% de la poblaciéon ocupada. Las tres pensiones del sistema
publico obligatorio son: una garantizada de tipo tnico y general que se financia con
impuestos generales, una pension que acumula derechos en cuentas nocionales con
una rentabilidad ligada al crecimiento de los salarios y una cuenta individual de
capitalizacion cuyos recursos acumulados se invierten en el mercado financiero.

Las cuentas nocionales replican un sistema de capitalizacion, ya que paga un flujo de
ingresos equivalentes en valor presente (a lo largo de la expectativa de vida de la
persona) a su fondo nocional acumulado. En los modelos de cuentas nocionales, las
prestaciones pasan a calcularse sobre la base del historial completo de aportes
(actualizados a una tasa de rentabilidad tnica del sistema) y de la esperanza de vida
a la fecha de jubilarse. Esto permite que las pensiones se ajusten automaticamente a
los cambios demogréficos (mayor esperanza de vida) sin necesidad de incrementar la
edad legal de jubilacién (Ferro, 2003). Un modelo de cuentas nocionales es un sistema
previsional de reparto en el que el principio de beneficio definido se reemplaza por
uno de contribuciones definidas. La tasa interna de rentabilidad de los modelos de
cuentas nocionales a es una funcién de la productividad laboral (medida por el
aumento de los salarios reales), la tasa de crecimiento de la fuerza laboral y un factor
de ajuste actuarial que tiende a llevar al sistema a un estado de equilibrio financiero
de largo plazo. Este tipo de reformas debiera aumentar los incentivos para participar
activamente en los sistemas contributivos, asi como reducir los motivos para
subcotizar en la etapa temprana del ciclo de vida, aunque tienden a reducir el grado
de solidaridad inherente al sistema (CEPAL, 2006). Al basarse en cuentas
individuales y no existir requisitos minimos de contribuciones, se favorece la libre
movilidad entre ocupaciones, sectores econémicos, regiones o paises, sin que se
pierda el derecho a los aportes pasados.
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En capitalizacién, los individuos eligen el tipo de fondo -sin garantia de tasa de
retorno- y del administrador, dentro de una lista. El traspaso de fondos es inmediato
a decisién del individuo y las administradoras desconocen quienes son sus clientes,
efectuando una agencia publica el clearing de traspasos y el registro de informacién.
Para la provision de rentas vitalicias hay un monopolio estatal y no se permite el
retiro de los fondos de una sola vez. Hay registros provisionales desde 1960. En
Suecia se contribuye 18,5%, de los cuales 2,5% van a capitalizacién. La pensién se
paga como renta vitalicia, calculada como el saldo de la cuenta a la fecha de jubilarse,
dividido por la esperanza de vida estimada en ese mismo instante. Se suele
redistribuir entre géneros usando la misma tabla de mortalidad entre varones y
mujeres. Si se decide diferir la prestacion, las cuentas siguen ganando intereses.

Contribuciones definidas en cuentas individuales en Ibero América

En 1981, Chile abri6 el proceso de reforma de los sistemas de pensiones de la region
con la incorporaciéon del modelo de capitalizacién individual obligatoria en cuentas
individuales de los ahorros previsionales de los ciudadanos. Dichos ahorros son
gestionados por empresas privadas creadas a ese solo objeto (administradoras de
fondos)y se invierten en los mercados de capitales locales y una porcién menor en los
mercados financieros internacionales. Cubren los siniestros de vejez, invalidez y
supervivencia y en la fase de desacumulacién permiten generalmente la adquisicion
de rentas vitalicias, los retiros programados o alguna variante. En las dos décadas y
media siguientes, el modelo de reforma se extendi6 a otros paises de Ibero América®
con caracteristicas propias, de acuerdo a los disefios nacionales, que obedecieron a
diferentes maduraciones de los sistemas preexistentes y las realidades politicas
locales.

Una eficaz taxonomia de las reformas, la efectia Mesa-Lago (2004). Por un lado,
clasifica a los sistemas por sus condiciones iniciales (antigiiedad/nivel de cobertura
alcanzado) en “Pionero/Alto”, “Intermedio” y “Tardio/Bajo”. Por otro lado, por el
tenor de las reformas se pueden agrupar los nuevos sistemas en “Sustitutivos”,
“Paralelos” y “Mixtos”. De las nueve combinaciones posibles, tienen relevancia
empirica siete grupos (no hay nuevos sistemas “Paralelos” y “Mixtos” dentro del
grupo “Tardio/Bajo”).

El grupo “Pionero/Alto” identifica a paises relativamente ricos, con temprana
tradicion de cobertura de siniestros sociales y caracteristicas demogréficas diferentes
al resto de América Latina, en el sentido que tienen poblaciones relativamente
envejecida. Son Chile, Argentina, Costa Rica y Uruguay. En Chile el nuevo sistema es
“Sustitutivo”, en Uruguay y Costa Rica “Mixto” y en Argentina (que pertenecia a
este ultimo grupo y dados los cambios implementados desde 2007 puede
reclasificarse) es “Paralelo”.

¥ Los siguientes paises que reformaron a partir del esquema chileno, fueron Perii (1992), Colombia (1993),
(Argentina (1994), Uruguay (1996), México (1997), El Salvador (1997), Bolivia (1998), Costa Rica (2000),
Nicaragua (2004), Ecuador (2003, pero atin no implementado) y Reptiblica Dominicana (2003-2005).
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El grupo intermedio esta integrado por México, Colombia, Pert y Ecuador, paises
que comenzaron a desarrollar mds tarde que el primer grupo sus coberturas y donde
la poblacién no esta tan envejecida con en el primer grupo. México tiene un nuevo
sistema “Sustitutivo”, Colombia y Perd uno “Mixto” y la reforma de Ecuador prevé
un sistema “Mixto”.

El grupo “Tardio/Bajo” comprende paises con sistemas mads recientes y baja
cobertura, estd compuesto por Bolivia, Nicaragua, El Salvador y la Republica
Dominicana. Todos implementaron nuevos sistemas “Sustitutivos”

Cuadro 6: Reformas a sistemas de CD basados en cuentas individuales en Ibero América.

Grupo previo a reforma Pionero-Alto Intermedio Tardio/Bajo

Nuevo sistema

Sustitutivo Chile México Bolivia, Nicaragua, El
Salvador, Republica
(Cierra el régimen Dominicana

publico y lo sustituye
por un sistema privado)

Paralelo Argentina (desde 2007) Colombia, Pert

(Se crea un nuevo
sistema privado y los
dos compiten entre si)

Mixto Uruguay, Costa Rica Ecuador

(Integra un sistema
publico que no se
cierra y otorga una
pension bésica de
primer pilar, con
un sistema
privado
complementario
de segundo pilar)

Fuente: Mesa-Lago (2004) y elaboracién propia.

Los nuevos regimenes son exclusivamente de capitalizacién en Chile, Bolivia, El
Salvador y Nicaragua (todos pertenecen al grupo de reformas “Sustitutivas”). México
tiene un esquema de capitalizaciéon para el segmento de vejez, pero de beneficio
definido fondeado para invalidez y fallecimiento. El nuevo sistema es de reparto y
capitalizacion en Reptublica Dominicana, los tres paises de reforma “Paralela” (Pera,
Colombia y Argentina), Uruguay y Ecuador. Por ultimo, en Costa Rica el nuevo
sistema combina capitalizacion colectiva obligatoria y capitalizaciéon individual
complementario. El caso de Chile es el tinico de entre los paises con demografia mas
comprometida (es decir del Grupo “Pionero-Alto”) que optaron en forma exclusiva
por capitalizacion.
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Para la fase de desacumulaciéon de los ahorros, todas las reformas prevén la
existencia de rentas vitalicias, aunque adn pocos mercados se han desarrollado
(siendo el caso mas destacable el de Chile). También se prevé en la mayoria de los
casos el retiro programado y variantes que combinan retiro programado con renta
vitalicia diferida (retiro fraccionario) y otros. Como no es seguro que todos los
trabajadores lleguen a acumular todos los requisitos legales para las pensiones (la
combinacién de fondos para comprar una anualidad minima con afios de aporte en
mercados laborales con mucha informalidad asi lo hacen augurar), se prevé la
posibilidad de retiros de suma fija para esos casos (excedentes de libre
disponibilidad) en varios paises. El mercado asegurador de Ibero América en su
conjunto en el ramo vida previsional yo pensiones en 2006, alcanz6 un volumen de
primas de 3000 millones de Euros (Fundacion MAPFRE, 2007 a).

Cuadro 7: Modalidades de pensiones en los nuevos sistemas de América Latina.

Pais Retiro Retiro Renta Retiro Mensualidad Excedente de
programado fraccionario vitalicia programado vitalicia libre
con renta variable disponibilidad
diferida

Chile Si No Si Si No Si

Bolivia No No Si No Si No

Meéxico Si No Si No No Si

El Salvador Si No Si Si No Si

Reptblica Si No Si No No No

Dominicana

Nicaragua Si No Si Si No Si

Pert Si No Si Si No Si

Colombia Si No Si Si No Si

Argentina Si Si Si No No Si

Costa Rica* Si No Si Si No Si, con
respecto a los
aportes
voluntarios

Uruguay No No Si No No No

Ecuador No No Si No No No

*(régimen complementario obligatorio): el sistema permite el retiro total de los haberes durante los
primeros 10 afios de reforma (hasta 2010). La ley permite una renta permanente que consiste en el
retiro exclusivamente de los intereses del monto adeudado.

Fuente: AIOS, 2003.
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IV Productos para la desacumulacion de ahorros en el retiro

En la fase de desacumulacién de ahorros hay diferentes productos financieros para
llevarla adelante. La forma mas simple, y bastante difundida en paises de habla
inglesa, es la suma fija. Tiene muchos atractivos aparentes, pero desde el punto de
vista de la sociedad entrafia un peligro: que los fondos se gasten antes que el jubilado
muera, y este deba recaer en un rescate estatal. De alli, que para aventar esos peligros
se prefieran productos de larga tradiciéon y utilidad probada. Uno de ellos es la renta
vitalicia, proposito central de este trabajo. La renta vitalicia proporciona un seguro de
longevidad, dado que el asegurador toma a su cargo ese riesgo y paga de por vida® al
asegurado una renta. La primera parte de esta secciéon se ocupa de sus aspectos
conceptuales. En la segunda subseccion se analizan los mercados de rentas vitalicias
en el mundo. Se advierte que estdn poco desarrollados. La tercera subseccién explora
qué ha ocurrido en paises donde se otorgue maés flexibilidad de opciones. El
resultado es un incremento de las sumas fijas y de los retiros programados. La tltima
subseccién se ocupa de los retiros programados. Estos y los retiros de suma fija
tienen los mismos peligros, de alli que algunas regulaciones nacionales inducen
fiscalmente u obligan a adquirir rentas vitalicias diferidas a partir de cierta edad.

Rentas vitalicias

Una renta vitalicia es un contrato que asegura una serie de pagos a intervalos
determinados hasta que ocurre algtin evento particular (como la muerte del titular en
la Renta Vitalicia Simple, o la muerte de mas de una persona, como el titular y un
conyuge, en la Renta Vitalicia Conjunta). Normalmente se paga en una sola prima a
un asegurador y se empieza a cobrar en forma inmediata. Una Renta Vitalicia
Diferida, en cambio, es pospuesta hasta cierta fecha después que es contratada.
Normalmente se recibe un monto de dinero al llegar el final del periodo de
diferimiento, que puede usarse para adquirir una Renta Vitalicia Inmediata. Segtn
An Bord Pinsean (2004), la compra de una renta vitalicia puede ser una de las
transacciones financieras mas importantes en la vida de un individuo y seguramente
uno con muy importantes consecuencias en el tiempo.

Poterba (2001) refiere que las rentas vitalicias son a veces llamadas seguro de vida
inversa. Los antiguos contratos romanos conocidos como annua prometian a los
individuos una corriente de pagos por un periodo fijo o vitalicio, a cambio de un
pago inicial. Las rentas vitalicias de un pago estaban disponibles en la Edad Media.
Durante el siglo XVIII, los gobiernos de varias naciones, incluidas Inglaterra y los
Paises Bajos vendieron anualidades por medio de bonos del gobierno. Desde 1808 el
gobierno britanico recibi6é capital a cambio de promesas de pago vitalicias a los
rentistas. El moderno mercado de rentas vitalicias en el cual compafiias de seguro
privadas venden contratos de seguro a individuos que desean evitar el riesgo de

® Como se verd hay muchas variantes.
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sobrevivir a sus recursos, surgio en el siglo XVIIL. Los gobiernos y los aseguradores
privados vendieron anualidades durante los préximos dos siglos. En 1986 la Ley de
Seguridad Social habilit6 a los individuos en el Reino Unido a retirarse del sistema
publico de reparto conocido como SERPS si participaban en un plan de pensiones de
beneficios definidos que satisficiera un conjunto de requerimientos minimos. La ley
también requeria que una fraccién de los fondos fuera anualizada, lo cual dio un
impulso a la actividad en ese pais. Al comienzo del siglo XXI la gran mayoria de los
contratos de renta vitalicia (90%) eran obligatorios, y s6lo el 10% restante voluntarios.

La compra de una renta vitalicia es consistente con la forma mas simple de una
hipétesis de ciclo de vida del consumo, sin motivo de dejar una herencia, pero
algunos pensionados desean mantener parte de sus activos para otro uso que no sea
comprar una corriente de ingresos. Ademads, la compra de una renta vitalicia suele
ser irreversible. Los mecanismos alternativos incluyen una gran variedad de formas
de anualidades asi como otro tipo de distribuciones. El trabajo seminal sobre rentas
vitalicias de Menahem Yaari, publicado en 1965, concluye que todo lo que se requiere
para que la opcién por la renta vitalicia sea 6ptima es que los consumidores no
tengan deseos de dejar una herencia y que las rentas vitalicias paguen un retorno a
los sobrevivientes, neta de costos administrativos, mayor que el retorno sobre activos
convencionales para cubrir riesgos financieros.

Los contratos de renta vitalicia pueden ser inmediatos, diferidos, de vida simple,
conjuntos, indexados, variables, temporarios, escalonados (compras parciales para
suavizar los costos de las primas). Aquellos que compran una renta vitalicia,
normalmente deben ir a un mercado donde obtienen diferentes opciones de producto
y precio. El comprador puede ser un individuo o un grupo (por ejemplo, en el caso
de pensiones ocupacionales). Bajo las regulaciones europeas, una renta vitalicia es
considerada seguro de vida y por ende sélo puede ser adquirida a una compaiiia de
seguros de vida (An Board Pinsean, 2004).

En la renta vitalicia fija, los pagos futuros estan garantizados, y no estan sujetas a
ninguna fluctuacién debida a condiciones de inversién en el futuro. Una renta
vitalicia variable (o “con beneficio”), garantiza un pago minimo que resulta
incrementado por adicionales que reflejan rendimiento de las inversiones. Los
adicionales estdn sujetos a riesgo de inversiéon. Aqui se plantea la misma dicotomia
que en la organizaciéon de las pensiones con BD y CD. El objetivo primario de las
rentas vitalicias variables es proteger a la compania de seguros o a otros proveedores
contra el riesgo de mejoras no anticipadas en la longevidad. Los pagos pueden
ajustarse hacia abajo para reflejar cambios en la expectativa de vida remanente de los
asegurados incluidos los que vean su longevidad incrementada.

Una renta vitalicia en unidades reales, expresa los pagos en forma de cuota partes de
un fondo que fluctta con las inversiones que lo respaldan. Pueden incluirse algunas
garantias. Las rentas vitalicias indexadas relacionan su tasa de crecimiento a la
inflacion (del periodo o de algtn promedio de periodos, con o sin techo) (An Bord
Pinsean, 2004).
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Para tratar con la mortalidad hay dos opciones de modo de proteger a familiares
dependientes que sobrevivan al causante: incorporar un periodo minimo garantizado
de pago (la longitud del periodo afectard el costo de toda la renta vitalicia) o
constituir una renta vitalicia conjunta (cuyo costo dependera de la edad y el sexo del
dependiente, comparado con la edad y el sexo del pensionado (An Bord Pinsean,

2004).

Hay rentas vitalicias mas complejas, que son maés caras. Por ejemplo,

1)

Renta vitalicia contingente, conjunta. El monto del pago puede ser reducido ya
sea por la primera muerte que se produce dentro del conjunto de asegurados o
por la muerte del asegurado primario.

Renta vitalicia con devolucién. Incluye un pago de suma fija para efectuar
sobre la muerte del asegurado igual al exceso (si hubiera) del precio de
compra de la anualidad sobre la suma de los pagos periédicos de pensién ya
efectuados hasta la muerte del asegurado.

Renta vitalicia con devolucién, modificada. Incluye un pago de suma fija
hecho sobre la muerte del asegurado igual al exceso (si hubiera) de un monto
predeterminado sobre la suma de los pagos periédicos efectuados hasta la
muerte del asegurado.

Renta vitalicia con garantia de N afios (N periodos ciertos). Pagadero por la
vida del asegurado, pero con un minimo de N afios en cualquier evento
(usualmente 5 a 10 afios).

Cuadro 8: Cobertura que cada renta vitalicia ofrece contra incertidumbre de rentas ligada al
envejecimiento

Clase de renta Clase de riesgo

vitalicia

Longevidad Inversién Inflacién Reemplazo Tipo de renta

Inmediata, a
tiempo cierto 'y Medio Alto Bajo Bajo Bajo
valor fijo

Inmediata,
vitalicia e Alto Alto Alto Medio Alto
indexada

Fondo de renta

vitalicia mixta*

Alto Alto Medio Bajo Bajo

Diferida,
vitalicia e Medio Alto Medio Bajo Medio
indexada

Retiro

programado

Medio Bajo Medio Alto Medio

* Separan longevidad idiosincrasica de longevidad sistémica.
Fuente: Mitchell et al (2006)

Productos diferentes ofrecen algunas garantias: contra riesgo de longevidad, riesgo
de inversion, riesgo de tipo de interés y riesgo de inflacién. El seguro por longevidad
es equivalente a la compra al retiro de una renta vitalicia diferida, donde el periodo
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6ptimo de diferimiento aproximadamente iguala la expectativa de vida promedio del
asegurado. S6lo aquellos que viven después del la fecha del diferimiento pueden
cobrar los pagos periddicos por el resto de sus vidas. Se estima que los jubilados s6lo
necesitan gastar 10-15% de su capital en ese seguro de longevidad, pudiendo usar
retiros programados o autogestionar el restante 85-90%.

Las rentas vitalicias pueden clasificarse en varias categorias (Pugh, 2006):

1) Por su financiamiento. Prima tnica, prima flexible (fondeada por una serie de
pagos periddicos o contribuciones, fijas o variables).

2) Por su propésito primario. Inmediata o diferida, las rentas vitalicias flexibles
son unicamente diferidas.

3) Por la inversiéon subyacente. Fijas, variables (vinculadas a un conjunto de
fondos mutuos o subcuentas), indexadas a un fondo o indice de acciones
especifico. Las rentas vitalicias fijas garantizan el principal y una tasa de
interés minima por un periodo especificado.

4) Por el compromiso de pago asumido. De plazo fijo o anualidad cierta, vida
entera, vida temporaria, renta vitalicia garantizada.

5) Por los proveedores (en las fases de acumulaciéon o de pago). Cualificadas
(cuando son el mismo proveedor en ambas fases), no cualificadas (cuando
operan diferentes proveedores en cada fase).

6) Por las personas cubiertas. Individual, conjunta.
7) Por la forma en que es comprada. Individual o en grupo.
8) Otras. Con beneficios fiscales, indexadas a la inflacion, etcétera.

Pero el tamafio del mercado de rentas vitalicias inmediatas es pequefio con respecto a
la presunciéon de una mayoria de individuos renuentes al riesgo. El costo implicito de
las rentas vitalicias privadas ha fluctuado a lo largo del tiempo y entre proveedores,
dependiendo de las percepciones de los individuos sobre su mortalidad.

(Por qué no comprar una renta vitalicia? Una renta vitalicia es ventajosa si el
asegurado excede el promedio de vida esperado, no lo es si los tipos de interés suben
luego del contrato, y probablemente tampoco lo sea si la prioridad del asegurado es
legar parte del capital a los dependientes sobrevivientes a su muerte. Las ventajas de
una suma fija de libre disponibilidad son varias: poder iniciar un negocio personal,
liquidar deudas (por ejemplo, hipotecarias), dejar una herencia, proveer la cobertura
de gastos médicos grandes en forma puntual y hacer frente a otras emergencias en la
época de retiro, como la dependencia de cuidados. Los retiros programados se han
tornado populares como alternativas a las rentas vitalicias en tiempos en que los
rendimientos de los bonos de largo plazo eran bajos y loa precios correspondientes
de las rentas vitalicias eran elevados. En paises donde la anualizacién es obligatoria,
las regulaciones se han relajado para permitir la dilacién de su compra en ambientes
volatiles. En paises atin mas volatiles, como los Iberoamericanos, la opcién de retiro
programado fue incluida en las reformas. Otra desventaja de las rentas vitalicias es
su costo de emision (Pugh, 2006).
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Las rentas vitalicias en el mundo

El precio de una renta vitalicia es la referencia basica que el sector financiero asigna
al riesgo de longevidad. Juega el papel que los bonos publicos tienen en relacién con
los otros instrumentos de renta fija. A pesar de una creciente necesidad de rentas
vitalicias (debido al envejecimiento, a la reduccién de las pensiones publicas de
seguridad social -que de hecho, en muchos casos eran rentas vitalicias indexadas-, a
la presencia de nuevos esquemas de CD, etcétera), esos mercados permanecen
relativamente poco desarrollados en muchos paises de la OCDE. Los mercados mas
desarrollados son los de Australia, Canada, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos,
Chile y Singapur. Las reformas de las pensiones han tendido por ahora a
concentrarse principalmente en la fase de acumulacién (Stewart, 2007). Toma unos 60
aflos generar un sistema maduro: unas 20 cohortes de retirados, cada una
contribuyendo a las cuentas por una vida laboral completa (unos 40 afios). Hasta que
se alcanza la madurez completa, el mercado potencial de rentas vitalicias se
incrementa en tamafo cada afio (James y Song, 2001). La ausencia de informacién
estadistica critica sobre los mercados de rentas vitalicias se debe a numerosos
factores, incluyendo la inmadurez de los mercados en la mayoria de los paises y a

reglas de difusiéon de informacién relativamente poco demandantes (Rocha et al,
2006).

En Chile se observa el crecimiento més rapido de las rentas vitalicias porque las
regulaciones acerca de las formas en que los ahorros obligatorios para el retiro
pueden ser desembolsados alientan el retiro temprano y la anualizacién. En
contraste, en Canadd, los Estados Unidos y Australia, donde las ventajas fiscales
alientan el ahorro en anualidades variables, la mayoria de los productos de renta
vitalicia estdn atn en el periodo de acumulacién y podrian no transformarse nunca
en pagos de rentas vitalicias dadas las opciones a rescatarlos de otra forma, como
suma fija o bien como retiros programados. En el Reino Unido hasta 1978 habia
solamente un beneficio fijo en su sistema publico y se le agregd un componente
relacionado a los ingresos (SERPS), pero se permitié a los empleadores salir del
equema si ofrecian sus propios planes de pension cubriendo estandares
especificados. Los pequefios empleadores muchas veces usan compafias de seguro
para manejar dichas pensiones, y eso desarrollé6 un negocio de rentas vitalicias. En
1987 los trabajadores individualmente fueron autorizados a salir de SERPS o de su
plan ocupacional para ingresar dentro de su propio plan de ahorro individual.
Actualmente, la mayoria de los trabajadores estin en planes manejados
privadamente antes que en SERPS. Para los que salieron del esquema publico, parte
de su contribucion a la seguridad social (entre 4 y 9% de los salarios, dependiendo de
la edad) se acumula en sus cuentas. Los trabajadores debian anualizar la porcién
acumulada en sus cuentas en algiin punto entre los 65 y los 75 afios. Adicionalmente,
los trabajadores pueden comprar rentas vitalicias con sus ahorros voluntarios. El
mercado voluntario era un 20% del total. En el Reino Unido la mayor parte de los
planes ocupacionales de beneficio definido estan cerrados a nuevos miembros y las
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empresas sOlo ofrecen planes de contribuciones definidas. Ello ha alentado la
demanda de rentas vitalicias privadas. Sus oferentes trabajan con tablas actuariales
sofisticadas y muy desagregadas, como minimo, al nivel de distrito postal. En el
Reino Unido hay unos sesenta oferentes de rentas vitalicias. Se puede obtener una
pension vitalicia que tenga un 5,5% de rentabilidad real anual (varones de 65 afios no
fumadores, fumadores 6,9%) y 5% (mujeres de 65 afios no fumadoras, fumadoras
6,3%). El mercado se ha triplicado desde 1991, con casi 300000 contratos suscriptos en
2005 y unas primas totales de 8000 millones de libras. Aproximadamente la mitad de
la renta de los pensionistas britanicos es estatal y la otra mitad proviene de pensiones
privadas y otras fuentes. En 2002 el gobierno britanico cre6 la Comision de Pensiones
para establecer una estrategia para la tercera edad, respetando las restricciones sobre
el gasto publico. Las medidas propuestas son pensiones publicas moderadamente
mas altas ajustadas por los salarios y no por los precios de la economia, elevaciéon
gradual de la edad de jubilaciéon hasta los 68 afios en 2050, y abrir cuentas
individuales de ahorro obligatorias para los trabajadores, financiadas con 4% de la
némina por los mismos, 3% por los empleadores y 1% por el Estado con un crédito
tiscal, por dltimo, mejorar la educacién financiera de los ciudadanos para mejorar su
entendimiento del problema de financiar mas afios en el retiro.

En 2006 hubo ventas de rentas vitalicias inmediatas en Estados Unidos por cerca de
US$ 6000 millones, en tanto se vendieron rentas vitalicias diferidas por US$ 230.000
millones en ese mismo ano.

En Suiza hay un beneficio bédsico con una férmula progresiva que beneficia a los
bajos ingresos y desde 1985 hay planes ocupacionales obligatorios para todos los
trabajadores excepto los de bajas rentas. Al retiro, los recursos acumulados son
usualmente anualizados, de un modo y a un precio fuertemente regulado por el
gobierno. La anualidad es provista por una compafia de seguros elegida por el
fondo de pensién o por el empleador. Se permiten los retiros de sumas fijas, pero el
tratamiento fiscal favorece las rentas vitalicias.

En Australia, un beneficio fijo es casi general. Estd ampliamente difundido, pero
sujeto de prueba de rentas y de activos. Se la ha suplementado por planes de
pensiones ocupacionales provenientes de negociaciones colectivas. En 1992 el
gobierno hizo a esos esquemas ocupacionales obligatorios. Todos los trabajadores,
salvo los de bajas rentas estan cubiertos. La compra de la renta vitalicia es una
posibilidad abierta al retiro para redimir los ahorros en las cuentas. Es una decision
que se deja al arbitrio de los trabajadores.

En Singapur no hay un beneficio publico en metalico para los ancianos, pero hay
subsidios con prueba de rentas para viviendas, cuidado médico y otros beneficios. La
base econémica para el retiro es la contribucién definida al “Central Provident Fund”.
En 1987, el gobierno introdujo el esquema de monto minimo. A la edad de 55, los
trabajadores deben separar una suma para comprar una renta vitalicia diferida
efectiva a los 62 afios, depositada en un banco o mantenida en depésito en el “Central
Provident Fund” y retirada en forma gradual. El mercado de rentas vitalicias esta
creciendo rapidamente.
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En Chile, el mercado de rentas vitalicias es el mayor en la muestra relevada, respecto
a su PBL Dos factores han hecho que el mercado despegara tempranamente atn
antes que el sistema de pensiones madurara: el bono de reconocimiento y el seguro
de discapacidad y supervivencia provisto a través del mercado privado. También
estd regulada la posibilidad del retiro anticipado para los trabajadores que tienen
suficientes ahorros para comprar una renta vitalicia que excede el 120% de la pension
minima y el 70% de su propio salario promedio de los diez altimos afios.

Tras veinticinco afios de reforma, Chile tiene mercados de productos de retiro
razonablemente desarrollados, con unas 320000 rentas vitalicias y 200000 retiros
programados en operacioén, y con 17 oferentes proveyendo anualidades y manejando
activos por alrededor de un quinto del PBI chileno. Hasta recientemente, todas las
rentas vitalicias fueron fijas e indexadas a precios!?. El nimero de pensiones bajo el
nuevo sistema se ha incrementado significativamente, ya que la proporcién de
retirados que eligen las rentas vitalicias ha crecido considerablemente en los altimos
30 afios, alcanzando el 60% del total. Hay una fuerte asociacién entre anualizacién y
retiro temprano en Chile (60% de los rentistas son jubilados anticipados y 15%
pensionistas en edad normal, en tanto el 25% restante han accedido a pensiones por
discapacidad o sobrevivencia (Rocha et al, 2006).

Las razones para el alto nivel de anualizacion son las restricciones sobre los retiros en
forma de suma fija, la ausencia de un beneficio de reparto, el piso de rentas necesario
para acceder al retiro temprano, el marketing de las administradoras de fondos
orientado a la faz de acumulacién del negocio de pensiones y a que las aseguradoras
de vida han promocionado sus productos agresivamente (Rocha et al, 2006).

Israel tiene un beneficio universal constante, pagado a todo residente cuando pasa la
edad de 65 afios. Suplementan lo anterior, esquemas de beneficios definidos
implementados por los sindicatos, fuertemente subsidiados mediante bonos no
negociables del gobierno, en los cuales se invierten todos los fondos que pagan una
tasa de interés por encima del mercado. En 1997 se redujo el subsidio y los bonos
pasaron a cubrir sélo 70% de las reservas y los beneficios se cambiaron a anualidades
especificas a la edad diferidas, que se requiere ajusten frecuentemente para
permanecer actuarialmente sanas. Israel tiene también un pequefo mercado
voluntario de rentas vitalicias para gerentes principalmente, no cubiertos por los
esquemas sindicales.

En Canadé y Estados Unidos se ofrecen cuentas individuales de ahorro para el retiro
con ventajas fiscales. Se induce a adquirir rentas vitalicias a los 69 afios en Canada y
de 70 en los Estados Unidos. Como resultado de su naturaleza voluntaria, el mercado
de rentas vitalicias es muy pequefio y las anualidades son en realidad rentas
vitalicias diferidas con ventajas fiscales que estdn atin en la fase de acumulacién de
recursos. Tienen la opcion de transformarlas en rentas vitalicias en la etapa de pago,
pero poca gente ejerce dicha opcion.

' Los contratos financieros en Chile no se celebran en pesos sino en una moneda indexada, denominada Unidad
de Fomento (que se actualiza cada mes con el IPC del mes anterior) (Ferro, 2003).
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En paises desarrollados, la forma tradicional de pagar beneficios a partir de
esquemas de CD, ha sido tanto las sumas fijas como alguna forma de renta vitalicia.
Hay més alternativas, como los retiros programados o los mismos seguidos por una
conversion a renta vitalicia. En paises europeos, la tinica forma permitida ha sido la
renta vitalicia, en algunos casos con un pequefio retiro de una suma fija en efectivo.
Las rentas vitalicias tienen sus problemas: hay azar en tener una fecha de retiro que
se relacione con condiciones favorables en el mercado (bajos valores para comprar las
primas).

De las rentas vitalicias a esquemas mas flexibles

En los Estados Unidos ha habido un auge en el crecimiento de fondos mutuos y en la
expansion de cuentas de retiro autogestionadas junto con una declinacién en la
constituciéon de rentas vitalicias, a partir del paso de planes de BD (que son rentas
vitalicias de hecho) hacia planes de CD, pocos de los cuales ofrecen automaticamente
rentas vitalicias como opciéon. Las rentas vitalicias variables han crecido, siendo
contratos que combinan la posesiéon de cuota partes con la opcién a convertirse en
una renta vitalicia. Las compafiias de seguro introdujeron rentas vitalicias variables
en la mitad de la década de los 1950s para competir con los fondos mutuos. Las
ventas de rentas vitalicias aumentan mas rapido que los flujos netos hacia este
mercado, en la medida que muchos contratos son terminados y sus activos son
transferidos a nuevas rentas vitalicias. Los esquemas variables atraen por razones
impositivas, y porque proveen varias formas de seguro asi como la opcién de
convertir una renta vitalicia en pagos indexados al desempefio de un portafolio de
inversion mas diversificado. Los retornos a los activos mantenidos en rentas vitalicias
variables no pagan impuestos hasta que el tenedor recibe los flujos de pagos de la
renta vitalicia. Parece que los fondos acumulados en estos contratos son raramente
convertidos en contratos de renta vitalicia para el retiro. Mas adn, la mayoria de los
individuos por ellos cubiertos estan atin en la fase de acumulaciéon (Brown y Poterba,
2004). En general, cuando una persona compra una renta vitalicia variable, estd en
parte comprando una opcion de venta (put) que tiene un precio nominal de ejercicio
igual al monto nominal de sus contribuciones, dado que el asegurador normalmente
provee algin minimo beneficio por muerte garantizado. Algunos aseguradores
proveen otros beneficios garantizados por muerte, como valores mayores en la fecha
del aniversario de compra, minimo garantizado de crecimiento, etcétera, siendo
algunos rasgos de los contratos muy especificos. La propiedad de rentas vitalicias
variables en los Estados Unidos esta altamente correlacionada con el ingreso y la
riqueza. Los consumidores més viejos y mas educados son mas propensos a poseer
rentas vitalicias variables. Comparados con otros contratos financieros, estin menos
concentrados en la distribucién del ingreso, la riqueza y la educacién, pero mas
concentrados en edades mayores (Brown y Poterba, 2004).

Los participantes en esquemas de CD tienen que elegir al retiro como emplear sus
activos. Ameriks (2003) usa datos del mas grande proveedor privado de pensiones en
Estados Unidos para examinar las decisiones de los participantes entre 1978 y 2001.
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Sus resultados ilustran que existe una demanda por productos mas flexibles e
innovadores. Halla que siguiendo a la introducciéon de esquemas alternativos a las
rentas vitalicias inmediatas en 1988, hubo una declinacién en su demanda. También
detecta algunos patrones de conducta ligados a caracteristicas demogréficas.

La muestra de datos de Ameriks (2003) proviene de la Teacher Insurance and Annuity
Association-College Retirement Equities Fund (o TIAA-CREF). Sus activos se acumulan
como parte de un sistema de pensiones ocupacional. Los participantes, para generar
corrientes contingentes de ingreso, pueden usar dos tipos de rentas vitalicias: simple
o conjunta. Existen tres diferentes opciones para supervivientes: “Dos tercios para el
superviviente”, “Mitad para el segundo asegurado” o “Pago completo para el
asegurado”. Los asegurados que perciben el riesgo de una muerte temprana como
una pérdida de activos, pueden escoger un periodo minimo de pago. Durante el
periodo garantizado, los pagos de la renta no son contingentes con la muerte del
asegurado. El proveedor bajo analisis ofrece pagos variables de rentas vitalicias (con
la mortalidad del grupo y con el desempefio de los activos), usando como valores de
referencia una tabla corriente de mortalidad y un tipo de interés técnico del 4%, y
combinaciones de monto minimo garantizado de ingresos asi como parte variable
(Ameriks, 2003).

Una opcién fue introducida en 1988, pensada para uso de quienes prefirieran
comenzar recibiendo alguna corriente de ingreso de sus activos pero no
comprometerse desde un principio enf horma irreversible comprando una renta
vitalicia. Las opciones eran una opcién de retiro que paga intereses, una opcién de
distribucion minima y otra de transferencias y retiros sistemédticos. Las tres nuevas
opciones generan corrientes de ingreso como las rentas vitalicias. Bajo las leyes
impositivas estadounidenses, el género del participante puede ser usado en el calculo
de los niveles de beneficios de las rentas vitalicias pero tablas de mortalidad mixtas
deben usarse para calcular la prima de la renta vitalicia.

Aparecen algunos ensefianzas de la determinacion de primas en rentas vitalicias
individuales:

1) Los pagos iniciales por doélar anualizado crecen con el tipo de interés usado
para valuar la renta vitalicia (simple resultado de la regla del valor presente).

2) El tamafio del pago inicial por dolar anualizado aumenta con la edad del
asegurado.

3) Una opcion de garantia reduce el beneficio de la renta vitalicia a cualquier
edad y tasa de interés dada (en su defecto encareceria la prima).

4) Para rentas vitalicias conjuntas, también la edad de los dos asegurados y la
opcién particular de pago al sobreviviente puede incrementar o reducir el
nivel de la renta respecto de un valor de referencia.

En el mercado estadounidense, los fondos invertidos en una renta vitalicia variable
se mantienen en subcuentas, separadas de otros activos de la aseguradora. Por ello,
esos activos no estdn sujetos a demandas por parte de los acreedores de las
compafiias de seguro en caso de insolvencia. La renta ganada en las inversiones de
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las rentas vitalicias permite diferir impuestos hasta que el individuo comienza a
efectuar retiros. Algan beneficio por muerte de algtin valor minimo se requiere en los
contratos para obtener el trato tributario favorable. El diferimiento impositivo
conocido como “1035 Exchanges” genera la mayoria de las ventas en la industria:
puede hacerse un traspaso directo de fondos acumulados en una poliza de renta
vitalicia a otra sin crear un hecho imponible (Brown y Poterba, 2004).

Las rentas vitalicias variables pueden ser adquiridas tanto dentro como fuera de
planes de retiro. Las que se compran fuera de ellos se conocen como rentas vitalicias
no calificadas. El asegurador ofrece un rango de subcuentas donde los activos
pueden ser invertidos, estando los portafolios normalmente compuestos por acciones
y bonos. La compra puede ser hecha con una prima tnica inicial o con una secuencia
de pagos. La compafiia de seguro recauda dos comisiones: una por manejo de
inversiones y otra por seguros que cubren una gran variedad de riesgos. Hay
penalidades aplicables si los fondos son retirados antes de un periodo especificado,
frecuentemente de siete afios (“Contingent Deferred Surrender Charges”). Los cargos
son sustancialmente mayores que para fondos mutuos de final abierto que
mantienen similares activos (Brown y Poterba, 2004).

Desde la introduccién de nuevas opciones mas flexibles, las elecciones cambiaron
hacia ellas. Las participantes femeninas probablemente elijan la opcién por la renta
vitalicia simple, sin familiares sobrevivientes, presumiblemente por su estado marital
(son més propensas a ser viudas por su mayor longevidad). Entre las mujeres, ha
habido un aumento en la elecciéon de rentas vitalicias con periodo garantizado. Para
hombres y mujeres que eligieron rentas vitalicias conjuntas, ha habido una marcada
preferencia por la opcién de pago completo al sobreviviente, y por periodos de
garantia. Entre los compradores de rentas vitalicias simples, la gran mayoria opt6 por
un periodo de garantia. Hubo un importante aumento en la proporcién de personas
que comenzo6 a comprar rentas vitalicias a una edad mayor (65 afios o més). La edad
minima de los participantes que usaron la opcién minima de distribuciéon se
mantuvo relativamente constante debido a un limite regulatorio. Al haber mas
opciones disponibles, con caracteristicas adaptadas a los clientes, muchos
participantes eligieron mds de una opcién de ingresos, empezando con una y
siguiendo con otra: usaron mecanismos temporarios no necesariamente ligados a la
contingencia vida y recibieron el minimo monto distribuido necesario para evitar las
penalidades de la ley tributaria federal. El retiro se ha vuelto menos una transicién
discreta desde trabajo a tiempo completo a ningtn trabajo. El creciente empleo de
medio tiempo y menores penalidades tributarias sobre los pagos de la seguridad
social han hecho incrementar las ventajas tributarias de mantener activos en
vehiculos que permiten diferir el pago de impuestos (Ameriks, 2003).

En Alemania, las cuentas voluntarias conocidas como Planes Riester ofrecen
incentivos tributarios para asignar ahorros voluntarios en cuentas de pension
individuales, los cuales a la edad de retiro permiten extraer el 20% de los fondos
acumulados como una suma fija. El resto de los recursos puede ser invertido en una
renta vitalicia (provista por compariias de seguro) o un retiro programado (ofrecido
por fondos mutuos o bancos), los cuales deben revertir parcialmente a una renta
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vitalicia a la edad de 85 afos. En el Reino Unido una porciéon de los activos
acumulados pueden tomarse como suma fija, mientras el resto debia ser empleado
para comprar una renta vitalicia a la edad de 75 anos (hasta 2006). En Canada, a la
edad de 69 afios los jubilados deben comprar una renta vitalicia o crear un retiro
programado. En lugar de eso en Estados Unidos, no hay compra obligatoria de
rentas vitalicias para las cuentas conocidas como 401(k). Muchos trabajadores ponen
sus fondos en una cuenta individual de retiro (IRA!), y la manejan ellos mismos
(Dus et al, 2003).

El aumento en los esquemas de CD ha generado preocupacion sobre la variabilidad
de ingresos que esos planes proveeran. Parte de dicha variabilidad, proviene de la
fase de acumulacién, de los riesgos de inversiéon y de los cargos que cobran los
proveedores. Pero en la fase de desacumulacion aparecen més riesgos. Un supuesto
estindar en estudios sobre los riesgos de inversiéon asociados con las cuentas
personales, es que el ingreso en retiro por délar acumulado estd dado. Pero las
primas de las rentas vitalicias son en principio una funcién de los rendimientos de
los bonos, y pueden por tanto variar considerablemente en el tiempo. El participante
en un plan de CD no puede estar seguro hasta que compra la renta vitalicia de la
prima que pagara por una corriente de ingresos (Mackenzie y Schager, 2004).

Retiro programado

Alternativamente a la compra de una renta vitalicia inmediata, estd el “retiro
programado”, que puede determinarse acorde a un nivel de beneficios fijos (hasta la
muerte o agotamiento de los fondos), o usando una férmula variable (donde los
retiros estén vinculados a la expectativa de vida). Una regla de retiro programado
particular es atractiva, en el sentido en que ofrece una probabilidad de pérdidas
esperadas relativamente baja, buenos pagos esperados y algiin potencial de generar
una masa sucesoria. Dus et al (2003), trabajan con datos de Alemania. Encuentran
que diferir la compra de una renta vitalicia puede proveer mayor beneficio esperado
con menores pérdidas esperadas al coste de una masa sucesoria esperada menor.
Parece haber necesidad de modelos que guien a los retirados a examinar los quid pro
quo entre consumo, versus la posibilidad de dejar un legado, y aquellos que implican
el intercambio de algtin riesgo por algin retorno.

La ventaja de una estrategia de retiro programado, que asigne recursos entre varios
fondos mutuos compuestos por activos diferentes, es liquidez y la posibilidad de
legar dinero en el evento de una muerte temprana. Pero no proveen cobertura del
riesgo de longevidad, como si lo hace la renta vitalicia.

Una regla de retiro de “Monto Fijo” es considerada por Dus et al (2003), asi como tres
reglas especificas de retiro programado que pueden generar beneficios variables: la
regla de un “Porcentaje Fijo”, la regla “1/T” y la regla “1/E(T)”, siendo T una edad
terminal y E( ) el operador esperanza matematica. Es posible fijar T igual a la edad

W “Individual Retirement Account”
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mas alta supuesta en una tabla de mortalidad, o bien determinarla en base a la
expectativa de vida del retirado al momento de pensionarse. La tercera regla toma en
consideracion la expectativa de vida remanente en una forma dindmica. Esta regla se
usa en Estados Unidos durante la fase de desacumulacién de los planes 401(k),
donde la autoridad impositiva busca asegurar que los pensionados consuman sus
cuentas con exenciones impositivas en vez de dejarlas como herencia.

Un anélisis de los riesgos de quedarse cortos con el dinero es efectuado por Dus et al
(2003), respecto de los retiros programados. Se concentran en la probabilidad de
quedarse corto (“algo malo ocurre”) asi como en el tamarfio del faltante (“cuan malo”
es el shock), en referencia a un nivel fijo de consumo. Las reglas especificas que los
autores proponen son una de “Porcentaje Fijo Optimizado” y una regla “1/T
Optimizada”. La primera minimiza el valor presente esperado del faltante, al
seleccionar conjuntamente la fracciéon 6ptima constante de retiro y la asignacién de
activos del pensionista. La fraccién a retirar es endégena. La segunda regla minimiza
el valor presente esperado del faltante al seleccionar conjuntamente la maxima
duracion del plan condicional a la sobre vivencia, junto con la asignacién de activos.
Ello permite més consumo cuando la probabilidad de permanecer con vida es alta,
comparada con la regla 1/T no optimizada, pero ofrece una menor herencia
esperada.

Los resultados de las simulaciones de Dus et al (2003) sobre diferentes sendas de
retiros programados, sugieren que algunos retirados pueden preferir entrar en una
estrategia mixta: tomar retiros programados durante un periodo temprano de retiro y
luego pasarse a la renta vitalicia. Ello mejora el pago al principio con un riesgo
relativamente bajo, pero también le adiciona el elemento de seguro més tarde. En
algunas regulaciones nacionales esa renta vitalicia diferida es obligatoria a partir de
cierta edad. Concluyen que:

1) Los retiros programados tienen ventajas: flexibilidad, posibilidad de dejar un
legado y tal vez un nivel de consumo mayor que las rentas vitalicias, pero
requieren mas atencion a la asignaciéon de los activos en la cartera y a las
reglas de retiro.

2) Sila meta es minimizar el riesgo de consumir menos que la renta vitalicia de
referencia, se asignaran los activos en renta fija mds que en renta variable,
siendo la mezcla especifica condicional al disefio del plan, la edad, el riesgo de
mortalidad, etcétera.

3) Un plan de retiro programado usando una razén fija de beneficios a riqueza,
evita el riesgo de quedarse sin dinero, pero introduce volatilidad en los
beneficios.

4) La renta vitalicia diferida obligatoria con un periodo de regla de retiro fijo
puede mejorar el rendimiento esperado y controlar la posibilidad de quedarse
corto de fondos, pero reduce el legado esperado.

5) La regla de retiro programado 1/E(T) ofrece un riesgo relativamente bajo de
quedarse corto de fondos, buenos pagos y algin potencial sucesorio. Si se
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agregan rentas vitalicias diferidas obligatorias el esquema deviene menos
atractivo.

La regla 1/T optimizada y la regla de beneficios fijos tienen caracteristicas
atractivas desde el punto de vista de los riesgos.

El uso de tablas de mortalidad uniformes para ambos sexos a la hora de
valuar las rentas vitalicias, puede hacer que los probables faltantes de recursos
de las mujeres sean mayores, que los beneficios esperados sean mas altos y los
legados menores bajo un esquema de retiro programado respecto de uno de
rentas vitalicias.
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V ;Qué tan buen negocio son las rentas vitalicias?

Hasta aqui se ha explorado un instrumento que tiene caracteristicas teéricamente
muy atractivas, pero escaso desarrollo en el mundo. En esta secciéon se exploran
razones econdmicas y no econémicas que pueden explicar dicha escasa difusiéon. En
primer término, se explora la relacion entre el valor para el cliente y la prima pagada
por una renta vitalicia. Los célculos efectuados en diversos estudios permiten varias
conclusiones: existe seleccion adversa en los mercados de rentas vitalicias (los
compradores son mds longevos que el promedio de la poblacién), lo que hace que
este sea un negocio de riesgo para las aseguradoras. También se concluye que el
negocio es uno de spreads, entre ofrecer cobertura contra longevidad a un tipo de
interés bajo e invertir las primas recaudadas en instrumentos de mayor rendimiento
y riesgo. La siguiente subseccién, explora un punto maés sutil: el valor de la
certidumbre para los compradores de rentas vitalicias. A continuacién se explora el
“enigma de las rentas vitalicias” (“annuity puzzle”): por qué un producto con
caracteristicas deseables no resulta mas demandado. Hay respuestas convencionales
que tienen que ver con qué tan bien valorada estd una renta vitalicia, y algunas
menos tradicionales de economia del comportamiento que muestran que los seres
humanos otorgan demasiada ponderacion al evento de comprar una renta vitalicia
con una gran masa de recursos y morir pronto “perdiendo” esos recursos. La
conclusién es que hay alternativas abiertas. En Estados Unidos, asesores ofrecen
reglas simples para invertir y gastar sumas fijas, que suelen cargar de riesgo de
longevidad y financiero a los jubilados, en tanto, hay productos nuevos que ofrecen
alternativas. El diferimiento de la renta vitalicia ofrece una respuesta al temor de
morir rdpido y “perder” los recursos acumulados, la contrataciéon de un beneficio de
vida puede satisfacer el deseo de dejar una herencia (y calza riesgos opuestos a las
aseguradoras). Cosa semejante ocurre con un seguro de cuidados médicos por
dependencia, cuyos recursos para solventarlos suele ser otro temor esgrimido por los
jubilados para no anualizar, en la aspiracion de estar liquidos ante la eventualidad.

Razén Valor/Prima

Un cuerpo creciente de literatura ha investigado la medida en la cual las primas
pagadas por rentas vitalicias difieren del valor presente de la corriente anual que la
renta vitalicia promete (ponderada por la probabilidad de supervivencia de los
asegurados de una cierta edad compradores de la anualidad), descontado al tipo de
interés libre de riesgo'?. Dicha medida se conoce como la Razén Valor/Prima o RVP
(“Money’s Worth Ratio” o MWR). Si el valor es igual a la prima pagada, la RVP vale 1,
si la RVP es fraccionaria el comprador no recupera la prima que pago y si es mayor
que 1 el comprador obtiene a lo largo de la vida del contrato mas que la prima que

"2 Deuda publica en paises desarrollados; cuando los retirados tienen amplia libertad para asignar sus ahorros
para el retiro, el tipo de descuento aplicable puede de hecho ser mayor.
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pagé. Las RVP proveen una medida ttil del desempefio de los mercados de rentas
vitalicias y también permiten a los investigadores detectar la presencia de seleccién
adversa en esos mercados.

La RVP es usualmente menor que 1 en las investigaciones empiricas, y para la
poblacién con rentas vitalicias es consistentemente mayor que para la poblacién en
general por seleccion adversa (“los compradores de anualidades viven mas”)13. Las
diferencias entre las tasas de mortalidad de los grupos de compradores de rentas
vitalicias y de la poblacion en general son evidentes a todas las edades. El grado de
seleccion adversa es mds pronunciado en los primeros afios luego que los
compradores adquieren sus rentas vitalicias. Quienes las adquieren tienden a tener
mayores patrimonios y rentas que los individuos seleccionados aleatoriamente en la
poblacién. La seleccion adversa es mas pronunciada en el mercado voluntario, pero
hay también evidencia en el mercado obligatorio, donde los individuos pueden elegir
cualquier tipo de renta vitalicia para comprar y cuanto dinero de sus ahorros
anualizar (Poterba, 2001).

En el mercado de Estados Unidos, un comprador de rentas vitalicias puede llegar a
pagar 8% mads que lo que haria en ausencia de seleccién adversa. La discriminacién
de precios sobre la base de género implica que las mujeres pueden esperar una tasa
de reemplazo menor que la de los hombres. La ausencia de discriminacién de precios
basada en la raza significa que los afro americanos, cuya longevidad es menor que la
poblacién en general, enfrentan primas relativamente mas caras, o lo que es lo
mismo, menores tasas de reemplazo. Es dificil extraer una serie de tiempo
consistente de primas representativas para rentas vitalicias, pero es posible estimar
su variabilidad indirectamente, dado que la variabilidad de las primas debe reflejar
la variabilidad de la pendiente y de la ordenada al origen de la curva de
rendimientos.

Mackenzie y Schager (2004) suponen que las rentas vitalicias estan respaldadas 100%
por activos de renta fija, lo cual implica que las primas dependen del nivel y la
pendiente de la curva de rendimientos. En las simulaciones que su trabajo describe,
la desviacion estdndar de las tasas de reemplazo para un pensionista que no enfrenta
otras fuentes de riesgo es cercana a 4 puntos porcentuales. La secuencia del retiro es
un elemento clave en relaciéon con la tasa de reemplazo.

El impacto de la seleccion adversa es especialmente relevante para los casos de
Estados Unidos y el Reino Unido, los mercados mas grandes en cantidad de
asegurados. En otros mercados, como Canad4, Suiza o Singapur, las RVP se pueden
situar por encima de 1 por diversas razones que compensan lo anterior. Un descalce
entre maduraciones de los bonos disponibles para cubrir las obligaciones de las
rentas vitalicias u otras inversiones fuera de la deuda publica, proveen a los
aseguradores la posibilidad de competir con primas atractivas, pero al costo de

> En un mundo de perfecta informacién sobre mortalidad, los mas longevos deberian pagar una prima mayor,
pero ocurre lo contrario en la prictica porque los mds longevos son quienes se aseguran relativamente mads,
comprando rentas vitalicias. Las aseguradoras no conocen de antemano la verdadera longevidad del grupo
asegurado, lo que permite esta aparente anomalia.
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mayor riesgo de tasa de interés. En Suiza, ademas, las rentas vitalicias tienen un
componente no garantizado, que de hecho implica que los pagos no son fijos.

Mitchell y McCarthy (2002) sugieren que los patrones de mortalidad cambian en el
tiempo y entre paises. Los datos de Estados Unidos y el Reino Unido son
relativamente consistentes, y sus tablas de mortalidad han sido adoptadas por
numerosos otros paises desarrollados y en desarrollo. Las tablas de mortalidad de los
Estodos Unidos tienden a ser usadas en el Hemisferio Occidental, mientras que las
britdnicas lo son en las antiguas colonias. Ajustes actuariales locales se aplican a las
tablas para reflejar mejor las situaciones locales. La incertidumbre sobre las tablas de
mortalidad puede hacer que las compafias de seguro aumenten las primas.
Desarrollar localmente tablas de mortalidad tiene un elemento de bien publico.

Para comparar dos tablas, se usa la razén A/E, que expresa el nimero de muertes
anticipadas en un grupo determinado con una estructura especifica de edades,
usando una tabla de mortalidad, y se la compara con el nimero esperado de muertes
en una poblacién del mismo tamafio usando una segunda tabla de mortalidad. El
grupo que compra rentas vitalicias puede mejorar tan rdpido o mas despacio que la
poblacién en general, dependiendo del modelo de mortalidad subyacente y del
proceso de seleccion en funcionamiento.

Para hacer frente a los problemas de seleccion adversa, en el Reino Unido los
aseguradores han desarrollado tablas separadas de mortalidad para ambos grupos
de compradores de rentas vitalicias: los voluntarios y los obligados, cada uno de los
cuales diferente de la tabla de la poblaciéon en general. Los datos indican que los
compradores voluntarios de rentas vitalicias experimentan mucha menor mortalidad
que la poblacion en general. En una estimacién para diez paises (y 500 millones de
vidas), se encontré un grado promedio de seleccién adversa entre compradores de
anualidades versus poblaciéon en general de por lo menos 25%. Esa diferencia se
mantiene para ambos sexos. El efecto cohorte es menor, en alrededor de un 12%. Los
patrones son diferentes entre paises. Examinando la RVP, los autores hallan que la
seleccion adversa explica una porcioén sustancial del cargo cobrado a los potenciales
compradores en la poblacion en general.

La caracterizacion de las rentas vitalicias como de “muy caras” no es cierto en
muchos paises. Los autores encuentran seleccién adversa en grados relativamente
moderados y cargos administrativos menores que en el pasado, asi como respecto del
valor de la prima pagada. La investigacion muestra que los jubilados deben alcanzar
substanciales beneficios de asegurarse contra el riesgo de longevidad. James y Song
(2001) calculan RVP y encuentran que cuando se descuenta a un tipo de interés libre
de riesgo, las RVP para compradores de rentas vitalicias son sorprendentemente
altas: mayores 0,95 en la mayoria de los paises y a veces més de 1.

¢(Como hacen las compafiias de seguro para cubrir sus costos a pesar de dichos
elevados RVP? Tomando riesgo de cartera, los aseguradores pueden ganar un spread
que cubra sus costos. Mediante técnicas de intermediacién de riesgos y plazos, ellos
convierten sus portafolios de riesgo en una cercano al libre de riesgo. En una
reconstruccion de los portafolios de inversion de compafiias de seguro de vida en un
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conjunto de paises (Estados Unidos, Suiza, Canada, el Reino Unido, Australia) y en el
tiempo, James y Song (2001) hallan que los titulos de renta fija exceden casi siempre
el 50% de las carteras, siendo generalmente elegidos los bonos ptblicos por menos de
la mitad de esa proporciéon, siendo el resto bonos de empresas, hipotecas y
préstamos. Las acciones en los portafolios pasan el 25% en la mayoria de los paises
industrializados de la muestra (James y Song, 2001). Para los consumidores que
prefieren aceptar tales riesgos de inversion y capturar para si tales spread, la tasa de
descuento apropiada es mayor y la RVP es menor, ayudando a explicar la reducida
demanda por rentas vitalicias en mercados voluntarios. ; Cémo reducen el riesgo los
aseguradores de modo de ofrecer rentas vitalicias como libres de riesgo? Lo hacen
mediante diversificacién del riesgo en un portafolio mayor -incluyendo activos
externos-, usando derivados y otras técnicas de cobertura, compartiendo riesgos
entre diferentes lineas de producto, manejando informacién, proveyendo liquidez a
partir de sus ingresos de caja de modo de hacerse menos vulnerables a la hora de
vender activos en el mercado. También pueden reasegurarse (raro en rentas
vitalicias), recurrir a compartir garantias en anualidades, compartir riesgo y subsidiar
cruzadamente entre rentistas de diferentes cohortes o productos.

¢Coémo cubren sus costos las aseguradoras con primas de entre 7 y 12%, si la RVP a
los consumidores estd en las cercanias de 1 o atin mayor? La aseguradora da al
rentista un pago fijo y mantiene el residuo de las ganancias por inversiones. Es un
negocio de spread. Sin embargo, el mayor spread viene a costa de un portafolio mas
riesgoso. Es dificil determinar también el retorno sobre portafolios de inversién por
separado para el negocio de rentas vitalicias, dado que este negocio esta
habitualmente incluido en otros negocios de seguros, especialmente del rubro vida
(James y Song, 2001).

Los célculos de RVP suponen que no hay costos de transaccién ni problemas de
indivisibilidad en los instrumentos financieros relevantes, ni comisiones fijas. Esos
factores posiblemente hacen subestimar el costo de oportunidad implicito en el tipo
de descuento para un asegurado individual.

Utilizando un panel de datos de compafias de seguros de vida para examinar
econométricamente los principales determinantes de la tasa interna de retorno sobre
rentas vitalicias (annuity rate) en Chile, se halla que la misma esta determinada por el
tipo de interés libre de riesgo, la proporcion de activos privados de alto rendimiento
en la cartera, el nivel de gastos comerciales, la participacién en el mercado de los
proveedores individuales, el nivel de la prima y el grado de competencia en el
mercado. Los resultados son consistentes con las investigaciones de RVP (Rocha et al,
2006).

La clave para menores costos administrativos en la etapa de renta vitalicia, como en
la etapa de acumulacién, parecen ser menores gastos de marketing. Esto puede
explicar por qué el RVP es mas alta en Singapur, por ejemplo, donde los productos
estin estandarizados y hay escasas oportunidades para gastos de marketing y
comisiones por ventas, que en otros paises. Un monto similar puede ahorrarse en
gastos de ventas cuando se compran rentas vitalicias para un grupo antes que para
un individuo. Una reduccion conjunta de costos de marketing a través de infomacion
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estandarizada y planes grupales -como en Suiza-, puede incrementar la RVP en 4 a
5% (James y Song, 2001).

Cuadro 9: Razén Valor/Prima (RVP o MWR) para un grupo de paises, en rentas vitalicias nominales
de un solo pago inmediato

Australia Canada Suiza Reino Unido Estados Unidos

Poblacién Poblacion Poblacion Poblacion Poblacion Poblacion Poblacion Poblacién Poblacion Poblacion

General con General con General con General con General con
rentas rentas rentas rentas rentas
vitalicias vitalicias vitalicias vitalicias vitalicias

Hombres 65,
usando
bonos
publicos o
curva de
rendimientos

0,914 0,986 0,925 1,014 0,965 1,169 0,897 0,966 0,816 0,916

Mujeres 65,
usando
bonos
publicos o
curva de
rendimientos

0,914 0,970 0,937 1,015 1,029 1,152 0,910 0,957 0,829 0,893

Hombres 65
usando tipos
de bonos de
empresas o
curva de
rendimientos

0,846 0,906 0,869 0,947 0,922 1,104 0,854 0,916 0,742 0,825

Mujeres 65
usando tipos
de bonos de
empresas o
curvas de
rendimientos

0,839 0,885 0,874 0,941 0,974 1,083 0,860 0,901 0,745 0,797

RVP (MWR) = C/Valor Efectivo de la Prima en el Mercado

C=Xia.n[Ad/(+r)]

Donde C = valor presente, A = pago fijo de la renta vitalicia, n = maximo ntmero de afios que un
individuo sobrevive tras adquirir la renta vitalicia, r = tipo de interés supuesto constante, d =
probabilidad de supervivencia del individuo al i-ésimo afio tras el retiro.

Fuente: desarrollado a partir de Mackenzie (2002), quien usa datos de James y Vittas (1999) y Mitchell et
al (1999)

Las comparaciones internacionales de RVP descontados al tipo libre de riesgo
reflejan mas adecuadamente el valor de las rentas vitalicias para el consumidor
promedio. Cuando el descuento se efectta con el tipo de los bonos corporativos,
captura mdas adecuadamente el costo de generar la renta vitalicia para los
proveedores. En las comparaciones internacionales parece que los rentistas de Chile
tienen un mejor trato que en otros paises, especialmente si se considera que las rentas
vitalicias en Chile son indexadas. Los resultados del analisis de RVP en Chile
muestran que los rentistas obtienen generalmente un buen trato por sus primas.
Todas las rentas vitalicias en Chile son fijas e indexadas a precios. Hay abundantes
instrumentos financieros indexados para integrar a las carteras y el mercado de
rentas vitalicias ha sido competitivo. Un nuevo sistema de cotizacién electrénico ha
hecho disminuir la dispersiéon de RVP (Thorburn et al, 2006). Los contratos estan
regulados. Los hombres casados deben comprar rentas vitalicias conjuntas. Una
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esposa sobreviviente recibe el 60% del pago luego de la muerte del principal
beneficiario. Las rentas vitalicias de un periodo garantizado de pago son posibles y
populares en Chile dado que permiten mas proteccion a la esposa y algin elemento
de herencia. La nueva ley de pensiones de 2004 permitié6 anualidades variables, y
también introdujo el sistema de cotizaciéon electrénico. Este es conocido como el
SCOMP (Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension). Permite acceder a los
clientes a un amplio rango de cotizaciones de rentas vitalicias (Rocha et al, 2006). El
SCOMP es un mercado electrénico de rentas vitalicias, cerrado a las compariias
habilitadas para vender rentas vitalicias o retiros programados (6 AFP, 21 compaiiias
de seguros de vida y 751 corredores). Todas las compafiias reciben informacién
relevante de potenciales pensionados y efecttian ofertas sobre una base voluntaria. El
individuo puede regatear o requerir ofertas de al menos tres compafias, replicando
una subasta. S6lo una pequefia cantidad de participantes ha usado esta posibilidad,
pero la seleccion final de proveedores implica que la competencia de precios ha
mejorado. En el Reino Unido, un sistema comparativo se ha introducido, siendo
conocido como OMO.

Thorburn et al (2006), estudiaron 5137 rentas vitalicias de jubilados por edad o por
retiros anticipados, otorgadas entre marzo de 1999 y marzo de 2005 en Chile. La RVP
estd por encima de 1 (la renta vitalicia valorada justamente) desde 2002 en adelante.
Hay una variacién significativa en RVP individuales. Las RVP de rentas vitalicias
conjuntas son menores que aquellas de rentas simples y las RVP de varones solteros
son menores que aquellos de mujeres. Las RVP de los rentistas mayores son
sistemdticamente mayores que aquellos de los mas jovenes, con independencia del
género. Hay una relacién positiva entre RVP y el tamafio de la prima. Las RVP de
rentas vitalicias garantizadas son menores que aquellas de las no garantizadas. Y
finalmente, los periodos de diferimiento parecen hacer escasa diferencia en el valor
ofrecido al consumidor, aunque los diferimientos son cortos en el caso chileno. Un
hito en el mercado de rentas vitalicias fue la aprobacién de la nueva ley de pensiones
en 2004, introduciendo un techo sobre las comisiones de los corredores y un sistema
de cotizacién electrénico que permite una facil y transparente comparaciéon de los
precios de las rentas vitalicias y de los retiros programados. Hay una caida en las
comisiones a los corredores y una declinacién en la dispersion de los RVP,
especialmente para los rentistas con menores primas e ingresos (Thorburn et al,
2006).

Otra “rentabilidad” de las rentas vitalicias

La relacion 1/RVP es el factor de carga para la renta vitalicia. La RVP no toma en
consideracion la aversién a la penuria en la vejez de los asegurados. Panis (2003)
analizando las expectativas previas y el bienestar percibido posteriores al retiro en
una muestra de estadounidenses, halla que los jubilados que pueden financiar mas
consumo en su retiro con sus rentas vitalicias estaban mas satisfechos, todos lo
demads factores constantes. Dos medidas del bienestar posterior al retiro fueron
estudiados: la satisfaccion personal que informaban con respecto al retiro y el
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nimero de sintomas depresivos declarados. El autor trata de determinar si la gente
prefiere un monto importante de su propio dinero pronto para ser gastado con
flexibilidad o si manifiestan preferir un ingreso constante en forma perpetua. Los
beneficios del ingreso garantizado pueden reducir la ansiedad respecto de los riesgos
de consumirse los activos por sobrevivir a los propios ahorros. El mayor problema de
una renta vitalicia es su caracter irrevocable.

Se han efectuado célculos de RVP que intentan reflejar qué tanto se aparta la prima
de una renta vitalicia de aquella que es actuarialmente justa. Pero, una cuestiéon
diferente, de singular interés, es cuanto estan dispuestos a pagar consumidores
renuentes al riesgo por la paz mental adicional de tener cobertura contra la
longevidad. Se puede medir el valor de seguro de la renta vitalicia con una medida
que establece cuanta riqueza equivalente adicional puede necesitar un jubilado si no
tiene acceso a rentas vitalicias, para sentirse tan seguro como lo esta con dicha renta.
Usando supuestos razonables, Mitchell (2004) halla que un jubilado sin otras fuentes
regulares de renta, estarfa dispuesto a dar hasta la mitad de su riqueza total de modo
de estar en el mismo nivel de “utilidad” que con una renta vitalicia indexada a la
inflacion. Un jubilado que ya tuviera la mitad de su riqueza “anualizada” (por
ejemplo, a través de una pension publica), todavia estaria dispuesto a renunciar a un
tercio de su riqueza de modo de estar tan bien como con una renta vitalicia indexada.

Mackenzie (2002), examina una lista de las posibles causas del pequefio tamafio del
mercado de rentas vitalicias:

1) La existencia de sustitutos.
2) El deseo de dejar herencia.

3) La necesidad de hacer frente a grandes gastos inesperados (por cuidado
médico, pago de enfermeras, etcétera).

4) El alto costo de las rentas vitalicias debido a la seleccién adversa.

5) La subestimacién de la longevidad personal, “miopia” financiera o falta de
entendimiento de las propiedades de las rentas vitalicias.

6) La falta de confianza en las instituciones financieras en general en Economias
Emergentes.

El “enigma de las rentas vitalicias”

Horneff et al (2006) deriva el portafolio 6ptimo de retiro, a partir de un mena que
incluye pago de rentas vitalicias asi como asignacion de inversiones y una estrategia
de retiros programados, suponiendo aversion al riesgo, mercados de capitales
estocésticos y longitud incierta de la vida. La anualizacién obligatoria puede llevar a
pérdidas sustanciales a los inversores menos renuentes al riesgo. La evidencia
disponible de la mayoria de los paises destaca que muy pocos jubilados compran
rentas vitalicias con su riqueza disponible, fenémeno conocido como el “enigma de
las rentas vitalicias” (“annuity puzzle”), en tanto la mayoria de ellos son
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presumiblemente renuentes al riesgo. La evidencia es contradictoria, porque un
resultado tedrico muy conocido sefiala que sin un deseo de dejar herencia, es 6ptimo
anualizar si las personas son renuentes al riesgo, si existe un activo individual libre
de riesgo y las primas son actuarialmente justas.

Hu y Scott (2007), aplican las lecciones de las “Finanzas del Comportamiento”
(“Behavioral Finance”), obtenidas mediante experimentaciéon, para entender cémo
ciertas anomalias bien documentadas en la toma de decisiones bajo riesgo pueden
explicar las escasas compras voluntarias de rentas vitalicias por jubilados. Un
sustituto natural de dichas rentas vitalicias fueron las pensiones anteriormente
provistas por los sistemas de beneficios definidos. Hu y Scott (2007), se preguntan si
pueden las finanzas del comportamiento explicar por qué no se realizan compras
voluntarias de rentas vitalicias con fondos de retiro. También, qué cuestiones
psicolégicas documentadas en la literatura experimental son responsables de las
mayores distorsiones en las decisiones de compra de renta vitalicia.

La compra de una renta vitalicia inmediata incluye una pequefia probabilidad de
perder toda la inversion inicial (si la muerte ocurre inmediatamente después de
firmar el contrato), en tanto las rentas vitalicias diferidas pueden tener muy elevadas
probabilidades de no recibir ningtin pago. Pero la importancia del peor evento'* est4
sobreestimada. Una diferencia esencial entre rentas vitalicias inmediatas y diferidas,
es la ponderacion colocada a sus peores escenarios. Un inversor sobreponderaré la
baja probabilidad de una muerte temprana, lo cual resulta en una pérdida casi
completa de la inversion inicial, y la aversion a dicha pérdida hace ese resultado atin
menos deseable. Las rentas vitalicias mas populares son las que garantizan un
nimero minimo de pagos, ya que el periodo de pagos garantizados parece
minimizar la ansiedad asociada con una posible muerte temprana después que se
efectda la compra de la renta vitalicia. Mientras que las rentas vitalicias diferidas son
aun nuevas para tener datos confiables sobre su popularidad, Hu y Scott (2007)
conjeturan que los periodos de pago garantizados o rasgos similares como los
beneficios de muerte serdn una caracteristica comdn cuando se transformen en
inmediatas. La razén potencial mas importante para que las rentas vitalicias sean
impopulares es la “contabilidad mental”. Los vendedores de rentas vitalicias y los
asesores financieros necesitan encuadrar mejor la anualidad como un seguro contra
la longevidad, y la demanda entenderla como tal.

Scott et al (2007), sugieren que son mas eficientes las rentas diferidas en lugar de
inmediatas. Dado que los jubilados parecen renuentes a la compra de rentas vitalicias
con grandes sumas de dinero, la adquisicién de rentas diferidas puede mejorar
significativamente el bienestar de los jubilados.

Sobre el “enigma de las rentas vitalicias”, algunos investigadores se centran en por
qué los beneficios de anualizar son pequefios que los originalmente previstos; otros
investigadores enfatizan costos asociados con la anualizacién. Los beneficios de
anualizacion adicional son decrecientes si un volumen sustancial de riqueza existente
ya estd anualizado, como ocurre cuando hay disponibles pensiones publicas. Otro

14 En una transaccion stbita e irreversible.
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factor que reduce los beneficios de la anualizacion es la capacidad de las familias de
poner en un fondo comun (“pool”) su riesgo de mortalidad. Estas explicaciones
reducen las ganancias disponibles sin alterar el resultado que considera 6ptima la
anualizacion completa.

Scott et al (2007) argumentan que los contratos de rentas vitalicias difieren mucho en
su eficiencia. Las anualidades contingentes con diferentes estados de la naturaleza
son una construccion tedrica que actualmente no esta a la venta en los mercados de
seguros. Contratos de rentas vitalicias diferidas recientemente introducidos en
algunos mercados, pueden proveer todos o casi todos los beneficios atribuidos a los
contratos de anualidades contingentes. Tedricamente, deberian ser fuertemente
preferidos a los tradicionales productos de rentas vitalicias inmediatas.

Dushi y Webb (2004) argumentan que en la préctica, las familias pueden anualizar a
cualquier edad y cualquier proporcién de su riqueza no anualizada, y pueden volver
al mercado de anualidades todas las veces que lo deseen. Proveen evidencia que el
grado de injusticia actuarial no varia significativamente con la edad. Hallan que es
usualmente 6ptimo para las parejas casadas dilatar la anualizacién por periodos
substanciales, pero es 6ptimo para los solteros anualizar lo mas pronto posible luego
de cumplir los 65 afos. El enigma parece restringido a individuos solteros.

En un contexto de anualizacién no obligatoria, la gente puede considerar 6ptimo
invertir sus activos para la jubilacion en instrumentos financieros o portafolios,
efectuando periddicas extracciones. El pensionado debe seleccionar para ello tanto
una estrategia de inversién como un ritmo de extracciéon periédico. Los asesores
financieros suelen recomendar reglas generales: X% en bonos, (1-X)% en acciones, y
un retiro periédico de w% por afio (siendo los consejos mds difundidos en Estados
Unidos, X = 0,6 o 1I-X = 100 - edad, y w = 4-5% de la riqueza inicial). Pero tales
estrategias no protegen contra la longevidad y le generan riesgo de inversion al
jubilado. La posibilidad de vincular las extracciones al saldo remanente del fondo en
cada periodo, protege del riesgo de quedarse sin dinero, pero le introduce
fluctuaciones al ingreso del jubilado (Horneff et al, 2006).

Una estrategia mixta parece atractiva, contemplando la compra de cobertura contra
la longevidad en algin punto. En el Reino Unido la anualizacién fue obligatoria a
partir de los 75 afios hasta fecha reciente, en Alemania hay obligacién de hacerlo a los
85 en los Planes Riester de ahorros voluntarios con incentivos fiscales. En Estados
Unidos no es obligatoria su compra para las cuentas 401(k). La mayoria de los
retirados recicla sus fondos a una IRA y gestiona sus fondos, sujeto a las restricciones
que requieren que un minimo de dinero comience a ser extraido a la edad de 70,5. El
diferimiento de los retiros tiene un propésito fiscal.

Horneff et al (2006) muestran que la mezcla apropiada depende de la aversion al
riesgo del jubilado, asi como de supuestos acerca del mercado de capitales y las
tablas actuariales que se usen. Hallan que la regla de un porcentaje fijo es preferida
entre un amplio conjunto de diferentes preferencias por el riesgo, y que dicha
eleccion decrece a medida que aumenta la aversion al riesgo. Sélo los muy renuentes
al riesgo hallarian siempre la renta vitalicia fija como atractiva, ceteris paribus. La
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Regla 1/E(T) para retiros programados replica el patron “por defecto” bajo la ley
impositiva de los Estados Unidos. Tiene atractivo para niveles moderados a bajos de
renuencia al riesgo.

La asignaciéon 6ptima del riesgo es idéntica, dado un nivel de aversion al riesgo. Para
menores niveles de aversion al riesgo, dominan las acciones, mientras que los bonos
van creciendo en ponderacion a medida que la aversion al riesgo crece. Si se
consideran estrategias mixtas, como primero un retiro programado y luego la
compra de una renta vitalicia, la altima desplaza a los bonos, y al plan de retiro
programado en la medida en que va creciendo la aversion al riesgo (Horneff et al,
2006).

Sharpe et al (2007), examinan algunas reglas generales sugeridas por asesores
financieros para ver si son consistentes con la maximizacién de la utilidad esperada.
Si la regla resulta consistente, la califican de “eficiente” y se refieren a la utilidad
subyacente del inversor como la utilidad revelada. El modelo de referencia supone
que las preferencias estdn bien modeladas por funciones de utilidad aditivas y
separables, que las preferencias de gasto toman en cuenta las estimaciones de
mortalidad y que las actitudes de los jubilados respecto de su gasto respecto a
cualquier beneficiario y las cantidades a ser gastadas bajo el plan, irdn o al retirado o
a sus beneficiarios. También suponen que no se compran rentas vitalicias.

Muchos asesores financieros recomiendan que los jubilados ajusten anualmente sus
carteras reduciendo su exposicion a las acciones de modo de reducir su riesgo global.
Esa estrategia se conoce como senda de deslizamiento (“glide path”) y es una
estrategia de inversién basada en la edad. Un ejemplo clasico es la sugerencia que el
porcentaje de acciones en la cartera sea 100 - edad para acciones. Pero esos esquemas
son ineficientes a manos que algin criterio especifico de gasto se adopte al mismo
tiempo. Una estrategia de retiro eficiente puede ser invertir totalmente en el activo
libre de riesgo para proveer un gasto constante en cada estado futuro. Sin embargo,
hay un descalce entre la estrategia del 4% anual de extracciéon con una de inversiéon
en una mezcla constante de activos de riesgo, y el resultado es ineficiente. Los
jubilados que tengan interés en una senda de gasto constante en el retiro deben
invertir en el activo libre de riesgo. Cualquiera que elija invertir en el mercado debe
estar preparado para un gasto mds volatil.

Los resultados de Sharpe et al (2007), sugieren recurrir a una estrategia de distintos
“cofres” para cada tipo de gasto (“lockboxes spending strategqy”). Una estrategia de
retiro dada puede asignar ineficientemente los recursos y podria arrojar tantas
posibilidades de consumo como retornos en un mercado dado.

Tradicionalmente, se ha visto la seguridad financiera en el retiro como equivalente a
un flujo constante de ingreso periddico por toda la vida del jubilado y de sus
dependientes que lo sobrevivan. Ameriks et al (2007) se concentran en el calce entre
los recursos y las necesidades de gasto, lo que lleva al estudio del motivo precaucion
(habilitar recursos para gastos extraordinarios) y el motivo herencia. El motivo
precaucién se relaciona con el costo de los cuidados médicos de largo plazo en
situaciones de dependencia, y es llamado a veces “Aversion al Medicaid”, que es la
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cobertura estatal para los ancianos en Estados Unidos. Si bien un 60% de dichos
cuidados son financiados por el Medicaid como proveedor de dltimo recurso, las
clases medias parecen desear evitarlo y hay alli una demanda por cobertura de
seguros de cuidado en la dependencia.

Algunos factores reducen la demanda por anualidades: la generosidad de la
seguridad social, el recurso a la familia, y los motivos precaucion y herencia pueden
explicar la conducta de los asegurados. Las contingencias que requieren grandes
gastos tornan las rentas vitalicias un activo riesgoso para asegurados que enfrentan
shocks sobre su salud. La demanda de varios productos financieros varia en funcién
de la ponderacién que reciba el motivo precaucién y el de herencia.

Ameriks et al (2007) delinean y evaltan tres estructuras de rentas vitalicias no
estindar (anualidades contingentes) que pueden estar més centradas en las
necesidades de las clases medias: 1) Una anualidad reversible, que permite al tenedor
intercambiar el flujo futuro de ingresos por su valor actual en efectivo si se produjera
la contingencia de requerirse cuidados de largo plazo por dependencia, 2) un
contrato de seguro de longevidad, en el cual el individuo enfrenta pagos
irreversibles, a cambio de la promesa que el asegurador le pague un ingreso anual de
por vida, que comienza s6lo y cuando el asegurado alcanza una edad avanzada, pre-
especificada, 3) una combinacién de renta vitalicia estindar con pagos extras en caso
de necesitarse cuidados de largo plazo. Para las personas con aversion al Medicaid o
miedo a quedarse sin activos, el elemento de cuidado a largo plazo ofrece seguro
contra el riesgo que mas amenaza su seguridad.

Segun Ameriks et al (2007), hasta la fecha se ofrecen contratos de cobertura para
dependencia de cuidados de largo plazo, pagados a partir de extracciones periddicas
de algtn contrato de renta vitalicia diferida asociado. A partir de la renuencia de los
asegurados a intercambiar una suma importante de dinero hoy, por promesas
futuras de pago, algunos productos de renta vitalicia inmediata se venden con algin
elemento de devoluciéon u otras opciones. Entre los defectos més importantes de las
coberturas existentes para cuidados de dependientes a largo plazo, desde el punto de
vista de sus compradores, esta que el contrato tipico se estructura sobre un modelo
de reintegros estdndar, y aparecen situaciones en que el asegurador declara algunos
gastos no elegibles.

En Espafa, asi como en otros paises del sur de Europa, unos dos tercios de la
poblacién dependiente de edad avanzada reciben cuidados familiares, y el tercio
restante los tiene en organizaciones comunitarias, en tanto las proporciones se
invierten en paises del norte de Europa. El rapido envejecimiento de la poblacién, los
cambios en la estructura familiar y la limitada capacidad del Estado para expandir
cobetura publica cuando los niveles de imposicién ya son elevados, hacen pensar que
el seguro privado para cuidados de largo plazo tiene un mercado potencial creciente.
En Estados Unidos, dicho mercado se introdujo en 1974, cubre a un 6% de la
poblacién por no mas del 1% del gasto total en cuidados de largo plazo. Sélo un 10%
de los ancianos tienen seguro privado de cuidados de largo plazo (Costa-Font y Font-
Villalta, 2006).
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Webb et al (2007) proponen un producto innovador: la Renta Vitalicia Diferida
Avanzada (“Advanced Life Deferred Annuity” o ALDA), que provee un seguro de
longevidad relativamente alto, a un coste relativamente bajo. Es una renta vitalicia
que puede ser comprada al retiro o adn antes, pero los pagos asociados no empiezan
hasta alguna edad avanzada (por ejemplo 75, 85 o 90). El largo periodo de
diferimiento puede resultar en un producto barato. Por ejemplo, Webb et al (2007)
calculan que no mas del 15% de los ahorros acumulados a los 60 afios permitirian
comprar una ALDA que comience a pagar a los 85 afios de edad. En la practica, las
rentas vitalicias son actuarialmente injustas, como reflejo de la seleccién adversa y de
los cargos que se le adicionan, sugieren Webb et al (2007). Ellos indican que el RVP
para rentas vitalicias protegidas contra la inflacion para alguien con mortalidad
promedio cuesta algo menos de 80 centavos por dolar, cuando los pagos son
descontados al tipo de interés que ofrecen los valores del tesoro protegidos contra la
inflacion (“Treasury Inflation Protected Securities”).

Los mercados de rentas vitalicias y de cuidados a largo plazo atraen naturalmente
grupos de riesgos opuestos. Las rentas vitalicias son atractivas para aquellos con
esperanza de vida mayor que el promedio, mientras que la demanda de seguros de
cuidado a largo plazo la realizan aquellos que piensan que tienen una chance mayor
de necesitar esa cobertura (peor salud y probable menor longevidad). Una
combinaciéon de ambos seguros permitiria abaratar las pélizas de modo de poder
expandir la cobertura a un ptblico mas amplio. La Ley de Protecciéon de Pensiones de
2006 en Estados Unidos tiene clausulas para productos combinados después de 2009,
en los cuales los componentes de la renta vitalicia pueden ser tratados como
contratos separados, pero permanecen algunas cuestiones irresueltas sobre las
primas (Pension Research Council, 2007).

La secuencia en la compra de una renta vitalicia impacta en sus pagos. Como
resultado de la volatilidad en los tipos de interés, los individuos estan expuestos a
variaciones en las primas al momento del retiro. Hay dos estrategias para defenderse
de lo anterior: una es un programa en fases de compra de rentas vitalicias en el
periodo previo al retiro, usando el principio de promediacién del costo unitario (una
tasa de compra constante). Otra forma mads sofisticada es proteger los fondos de las
rentas vitalicias empleando contratos de derivados (Yermo, 2001).
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VI El mercado espaiiol de rentas vitalicias, hipotecas inversas y
seguros de dependencia

Esta secciéon completa las anteriores al referir el actual estado de los mercados de
rentas vitalicias, hipoteca inversa y seguros de dependencia en Espafia. El pais no
escapa a las generales de la ley, estando poco difundido el instrumento, pero se ha
abierto una ventana fiscal en la reciente reforma del Impuesto a la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF). Todavia los recursos financieros para el retiro son de escasa
dimensién y la opcién abierta para movilizar el capital inmobiliario tiene poca
difusiéon. En materia de seguro de dependencia, atin predomina en Espafia el recurso
a la familia, aunque los cambios estan llegando aceleradamente de la mano de una
estructura familiar mas diversa.

Mercado de rentas vitalicias en Espafia

En Espafia, existe un sistema complementario de pensiones privadas voluntarias
desde 1987, fundado en un conjunto de medidas fiscales!, pero todavia muy
pequefio. En la taxonomia del Banco Mundial, Espafia tiene un Primer y un Tercer
Pilar, estando ausente un Segundo Pilar obligatorio -privado o publico- de
capitalizacion. La pensiéon media de la seguridad social (Primer Pilar) estd alrededor
de los 750 Euros mensuales’®. La tasa de reemplazo bruta del Primer y el Tercer Pilar
sumados para el trabajador promedio en Espafa es relativamente generosa, en torno
al 80%, contra un 58% para el promedio de todos los paises de la OCDE (OECD, 2007

a).
Un 17% de la poblacion (7,5 millones de personas) sobrepasa actualmente los 65 afios
en Espafia. Serd el 31% del total en 2050. En 2005 el gasto en el sistema de pensiones

equivalia al 8% del PBI, y se espera que esa cifra se duplique hacia 2050. Sélo Japén
tiene prevista una evoluciéon demogréfica algo peor que la espafiola.

"> La acumulacién en instrumentos de previsién social es deducible en la base imponible. Se considera a esas
aportaciones como salario diferido y por ende se difiere la imposicién. Se trata de las aportaciones a planes de
pension, las mutualidades de prevision social, las primas satisfechas a Planes de Prevision Asegurados (PPA), las
aportaciones por los trabajadores a Planes de Prevision Social Empresarial (PPSE) y las primas satisfechas a los
seguros privados que cubren el riesgo de dependencia severa o de gran dependencia. Las pensiones reciben la
consideracién de rendimientos del trabajo (rentas laborales diferidas), se integran en la base general del IRPF y
tributan al tipo marginal (Argimén en FEF, 2007).

' En Espafia la indexacion de las pensiones se efectiia cada noviembre sobre el IPC observado en el tltimo afio,
lo cual mantiene los niveles reales de las pensiones ya determinadas. Sin embargo las bases reguladoras de las
pensiones futuras se actualizan anualmente a la tasa dispuesta por la Ley de Presupuestos Generales del Estado,
sin que sea explicito el criterio seleccionado. Desde 1990 la base maxima de cotizacién ha perdido un 20%
respecto del IPC y algo mds respecto a la evolucién de los salarios medios. La préctica anterior implica que en el
tiempo el sistema achatarfa ain mds la escala y todos tenderian a los minimos del sistema (“Deriva
Beveridgeana”) (FEF, 2007).
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Seguin Valero Carreras (2007), la seguridad social otorga 8,2 millones de pensiones
anuales en Espafia, de las cuales 4,8 millones de jubilacion (media de 754 Euros
mensuales) y 2,2 millones de viudedad (media de 497 Euros al mes).

El sistema publico de pensiones experimentd reformas en 1985, 1997, 2002 y 2007.
Han ido en la direccién a la suficiencia financiera, aunque no la han garantizado. En
la actualidad los ntiimeros de la seguridad social son favorables en Espafia por el
crecimiento del empleo en la dltima década, y los fondos acumulados para
contingencias futuras. Los flujos migratorios han ayudado a ganar tiempo, pero esa
poblaciéon también envejecera. Hacer mas sostenible el sistema ha implicado
reformas como los incentivos al retraso de la edad de jubilacién, el tratamiento fiscal
favorable a las pensiones vitalicias y a la hipoteca inversa.

El mercado asegurador espafiol ofrece productos previsionales, que en el periodo de
ahorro (hasta 65 afios) son PPA, PIAS!” y Seguros de Dependencia (asistencia médida
e indemnizacion por invalidez), y para mayores de 65 afios, ofrece seguros de renta
vitalicia a prima tnica como salida de los productos de previsiéon anteriores o
movilizacion de patrimonio (hipoteca inversa y otros) (MAPFRE, 2007).

Hay mas de dos millones de personas en Espafia que cuentan con un seguro de
rentas vitalicias, que ofrecen tipos de interés en torno al 3% (Gracia Terrén, 2006,
para Consumer.es). En la contrataciéon del producto se puede incorporar también
cobertura por fallecimiento. Cuando el asegurado muere, sus beneficiarios recibiran
la prima tnica dispuesta, mas o menos un pequefio porcentaje (1-2%). El producto
puede ser contratado por uno o dos asegurados, cada uno recibiendo el 50% de la
renta y el 100% a partir de la muerte del otro. En caso de muerte del dltimo
asegurado, el beneficiario del seguro de vida recibe la prima pagada. Las rentas
vitalicias en el mercado espafol pueden ser inmediatas o diferidas.

Cuadro 10: Constitucion de rentas vitalicias en el mercado espaiiol

Edad de Sexo Capital Aporte Aporte Aporte

devengamiento constitutivoen mensual mensual mensual
euros para una comenzandoa comenzandoa comenzando a
renta vitalicia los35afosen los40anosen  los 50 anos en
mensual de 600 euros, euros, euros,
euros incrementado  incrementado  incrementado
mensuales anualmente en anualmente en anualmente en
creciente al 3% 3% 3% 3%
anual acumulativo acumulativo acumulativo

65 afios Hombre 122955 105 154 383

65 afios Mujer 158542 136 199 494

70 afios Hombre 103800 62 89 199

70 afios Mujer 136357 82 117 261

Fuente: Fernandez Palacios en FEF (2007)

17 Planes Individuales de Ahorro Sistemético.
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Pese a sus ventajas tributarias, en 2006 s6lo un 8% de las prestaciones
complementarias privadas tomaba la forma de renta vitalicia, mas de un 19% eran
rentas temporales y un 72,5% eran retiros en forma de suma fija (capital) (FEF, 2007).
Las primas por seguros de jubilaciéon en 2006 en Espafia, importaron algo mas de
10800 millones de Euros (Fundaciéon MAPFRE, 2007 b).

Las rentas vitalicias en Espafia, normalmente tienen un tipo de interés técnico
garantizado, hay tablas biométricas normalizadas y aunque los gastos no estan
regulados, tiende a aplicarse un porcentaje sobre la prima, formando parte del
margen financiero y un gasto por administraciéon de los pagos (Valero Carreras,
2007). Cuando el tipo de interés no estd ajustado a inversiones, suele darse
participacion en beneficios. Segtin el mismo autor, cada vez la renta vitalicia tiene un
mayor componente financiero (tablas biométricas y gastos relativamente uniformes,
dejan la diferencia en la gestién de las inversiones).

Las rentas vitalicias existentes, se explican por los compromisos por pensiones
asumidos por las empresas, habiendo atn resistencia de los particulares por el riesgo
percibido de pérdida de capital en caso de muerte prematura, que como se vi6 es un
rasgo compartido internacionalmente. Sigue siendo preferido el retiro de una suma
tnica en los fondos de pension existente, en un 90% de los casos en 2006. Esa opcién
gozaba de un tratamiento fiscal preferencial hasta la reforma reciente del IRPF en
2007. Con las reformas se incentivaron fiscalmente las prestaciones de planes de
pensiones y se introdujeron los Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS).
Estos estan dirigidos a ahorristas conservadores, con un tipo de interés garantizado.
Requieren acumular un capital medianamente importante para que la renta con él
adquirida tenga atractivo y no tienen beneficios fiscales a las aportaciones (Ferruz
Agudo y Andreu Sanchez, 2007). Las rentas vitalicias constituidas con las
aportaciones a los PIAS tributan un tipo tnico del 18%, pero ese ntmero esta
afectado por coeficientes reductores que hacen la alicuota decreciente con la edad del
rentista (por ejemplo, para 70 o mas afios, es del 1,4%)'8. También tienen exenciéon
total los rendimientos generados durante el periodo de acumulacién, que no puede
ser inferior a 10 afios, si la percepcion del ahorro acumulado se hace mediante una
renta vitalicia (Argimén, en FEF, 2007). Los limites vigentes para los aportes anuales
a las PIAS son de 8000 euros, con un maximo para toda la duracion del seguro de
240000. Su tratamiento fiscal es diferente al resto de los instrumentos de prevision,
por no haber incentivo “a la entrada” y concentrar los incentivos “a la salida”
(Argimoén en FEF, 2007). En tanto, en los planes de pensiones y PPAs se produce una
reduccion fiscal “a la entrada”, sometiéndose las prestaciones a tributacion plena. Si

'® Desde 2007 se ha establecido en la Ley del IRPF una base del ahorro que tributa a tipo fijo. No se trata en
forma homogénea a todos los instrumentos, porque tampoco tienen todos la misma rentabilidad, liquidez y
riesgo. La Ley establece que todos los rendimientos del capital mobiliario y todas las pérdidas y ganancias
patrimoniales se integren en la “base del ahorro”, cualquiera sea su plazo de generacion. Esas rentas se sujetan a
un tipo dnico del 18%, que es también el tipo de retencién aplicable. Se han simplificado y eliminado los
tratamientos diferenciados por plazos, emisores, tipos y niveles de renta. Se sigue manteniendo una
diferenciacidén entre rendimientos de capital inmobiliario y ganancias y pérdidas patrimoniales, sin permitir que
se produzca integracién y compensaciéon entra ambos tipos de rentas. La acumulacién en instrumentos de
prevision social y para el ahorro que se destina a adquisicién de vivienda recibe un tratamiento fiscal favorable y
a su rescate tiene una fiscalidad diferenciada (Argimén en FEF, 2007).
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no se cumplen los limites y el periodo de diez afios, y no se usa el capital para una
renta vitalicia (por ejemplo, por rescate total o parcial), los rendimientos tributaran al
igual que cualquier otro seguro de ahorro como rendimientos del capital mobiliario
al 18%. El publico objetivo de los PIAS son familias con capacidad de ahorro

limitada, pero que son capaces de sistematizar el mismo (Ferruz Agudo y Andreu
Sanchez, 2007).

Mercado de hipotecas inversas en Espafia

La vivienda habitual y la posesiéon de otros inmuebles es la forma hegemonica (89%)
elegida por los espafioles para mantener riquezal®. Para darle liquidez hay
instrumentos financieros que permiten mantener el usufructo de la vivienda en
manos de los jubilados. Una es la venta de la nuda propiedad (con usufructo
vitalicio) y otro es la hipoteca inversa, donde se mantiene la propiedad y el
usufructo, obteniendo liquidez a partir de un préstamo con garantia hipotecaria.

En el caso de la venta de la nuda propiedad, manteniendo el usufructo de la misma,
el importe se percibe directamente como una renta vitalicia o un capital al contado.
El propietario sigue ocupando la vivienda hasta su muerte, momento en que el
comprador adquiere la plena propiedad. El mercado es muy reducido.

La hipoteca inversa?’ consiste en un préstamo realizado por una entidad financiera
que permite recibir una cantidad mensual durante un periodo, a un tipo de interés
tijo negociable, a cambio de establecer la vivienda como garantia (libre de cargas, en
régimen de propiedad y a nombre del titular o conyuge que figurara en el contrato
de hipoteca inversa), y con el consentimiento de los herederos como recomendacion
de las entidades financieras (requisito no obligatorio). Se cobra asi una renta, cuyo
importe depende de la tasacion de la vivienda, de la edad y esperanza de vida del
propietario y de sus preferencias en la forma en que se recibe el dinero. La edad
limite para este tipo de préstamo suele ser los 70 afios. Este esquema no cubre el
riesgo de longevidad. En la hipoteca inversa la propiedad no cambia de manos, y
pasa a los herederos a su muerte, junto con la deuda. La deuda acumulada no es
exigible hasta la muerte del altimo beneficiario. Alli los posibles herederos deciden si

' En Espafia, segiin el INE, la riqueza de los hogares se encuentra en un 89% en activos reales, contra un 11%
de instrumentos financieros y otros. Dentro de los primeros, los inmuebles son el 90%, siendo un 66% la
vivienda principal y un 24% otras propiedades inmobiliarias. Entre las personas mayores de 65 afios, el valor del
ahorro acumulado en la vivienda principal representa una parte del ahorro total superior a la del conjunto de
hogares.

%0 Los primeras hipotecas inversas aparecieron en el Reino Unido en los afios 1960s, pero cayeron en desuso en
los 1980s por el aumento en los tipos de interés y la caida de los valores inmobiliarios. Muchos contratos
quedaron con un inmueble subvaluado respecto del valor del préstamo extendido y convenia a sus prestatarios
dejar ejecutar los inmuebles. El producto perdié atractivo y reputacién. Cuando volvié a florecer, se establecié
entre los principales prestamistas un “c6digo de buenas practicas” para autorregular la actividad, y ya desde 2004
se tornd regulada por la FSA. A fines de 2004 habia 83000 préstamos extendidos, por un valor de 4000 millones
de libras. En Estados Unidos nacieron posteriormente, a partir de un programa federal de 1989. Se promovieron
préstamos federales distribuidos por entidades de crédito autorizadas con un seguro contra riesgos. Su
crecimiento fue lento, despegando en 2002 con el aumento de los precios de las viviendas y el descenso de los
tipos de interés. En Europa Continental, su desarrollo es limitado (Costa-Font et al, 2006).
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aceptan la herencia y sus cargas. Si no lo hacen, la entidad financiera ejecuta la
garantia.

Los préstamos de hipoteca inversa pueden tener un periodo limitado (entre 10 y 15
afnos, cesando al momento de concluido el periodo, con lo que se parece a un retiro
programado), o bien vitalicio (donde la hipoteca se contrata conjuntamente con un
seguro de rentas vitalicias, que se activa tras el periodo de cobro de la renta generada
por la hipoteca y hasta la muerte de quien contrata). En este tltimo caso, se reduce la
mensualidad dado que se detrae de la hipoteca el pago de la renta vitalicia diferida al
momento de celebrar la hipoteca (Costa-Font et al, 2006).

Recientemente se han dado incentivos fiscales a la hipoteca inversa a partir de la
constituciéon y cancelacién de las escrituras del préstamo. La legislacion esta prevista
para la vivienda habitual y no para segundas propiedades?'. S6lo un 1% de los
hogares pensionistas utiliza estos productos, representando un 0,5% de toda la deuda
hipotecaria activa. Los tipos de interés normales del producto hipotecario vitalicio
son significativamente superiores a los de las hipotecas estandar. Lo anterior refleja
el desarrollo limitado de este mercado y el riesgo de prestar cuando es desconocida
la fecha de vencimiento definitivo del préstamo. Es una opciéon especialmente
atractiva para las familias sin hijos, donde no pesa tanto el deseo de dejar una
herencia.

Desde el punto de vista fiscal, el producto tiene atractivos, para lo cual conviene
examinar la estructura de la operacion vitalicia. Se ofrece al cliente una combinacién
en dos tramos de un préstamo hipotecario a tipo de interés fijo, con una renta
vitalicia. El préstamo lo concede un banco y la renta vitalicia se contrata en una
compafiia de seguros. Durante el primer tramo, la entidad paga una renta mensual y
se capitalizan los intereses, que junto a los capitales aportados van acumulando una
deuda hasta que se satisface la tltima renta mensual. A partir de ese momento, la
deuda sigue aumentando sé6lo por los intereses pactados que se acumulan hasta que
la deuda total es exigible. Cuando se ha pagado la tltima renta fija de la entidad,
comienza el segundo tramo, y los titulares comienzan a cobrar una renta vitalicia por
el mismo importe que la renta mensual anterior, hasta que muere el altimo de ellos.
Esa renta se contrata al inicio de la operaciéon, como una renta diferida. La
contratacién de una renta vitalicia en forma diferida al momento de formalizar el
préstamo, elimina la incertidumbre sobre futuras rentas, aunque su coste reduce los
recursos para el pago de rentas periddicas del préstamo. En el primer tramo las
rentas proceden de los pagos de un préstamo y estan exentas de impuestos. En el
segundo tramo las rentas son los pagos de una renta vitalicia, sujetos al pago del
IRPF aplicable (Argimoén, en FEF, 2007).

El apoyo fiscal a la hipoteca inversa consiste en la exencién del impuesto que grava
los Actos Juridicos Documentados y la reduccién de costes notariales y aranceles
registrales. Las entidades que pueden operar en estos instrumentos son un conjunto
sujetos a una fuerte regulacién y una supervisién bien establecida.

2! La vivienda habitual se define fiscalmente en base a un minimo de dfas de ocupacién al afio.
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Mercado de seguros de dependencia en Espafia

En torno a los seguros para dependencia de cuidados de largo plazo en Espafia, hay
1,7 millones de mayores dependientes, discapacitados para la vida diaria y 120000
mayores dependientes en centros asistenciales (MAPFRE, 2007). La Ley de
Dependencia aspira a desarrollar en Espafia la cobertura contra ese riesgo. Establece
que los costes de los cuidados de largo plazo de las personas dependientes seran
asumidos aproximadamente por tercios por la Administraciéon del Estado, las
Comunidades Auténomas y los usuarios, para quienes se introduce la féormula del
copago. S6lo si la prestacion de los servicios no es posible, las personas dependientes
recibiran una prestaciéon econémica sustitutiva. La contribuciéon de los usuarios se
determina de acuerdo con un esquema progresivo. La ley insta al Gobierno a
establecer incentivos fiscales para los instrumentos privados de cobertura. Asi, la Ley
del IRPF ha establecido para los Seguros de Dependencia un régimen fiscal analogo
al de otros instrumentos de prevision social (planes de pensiones, planes de
previsién asegurados, mutualidades de previsién social). Un instrumento con buenas
propiedades para financiar los riesgos de dependencia son las férmulas de ahorro
prevision para su aplicacién a la financiacién del copago o la complementacion de las
prestaciones econdémicas.
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VII Cuestiones regulatorias

La regulacién financiera, como la regulacién econémica en general, descansa en la
perspectiva de fallos de mercado (Stiglitz, 1994). Se esperan resultados eficientes del
funcionamiento de mercados competitivos, en ausencia de monopolios naturales,
externalidades, bienes publicos y/o asimetrias informativas. En los mercados
financieros, la competencia puede ser implementada con relativa facilidad, pero hay
muchas asimetrias informativas, externalidades de crisis financieras y conocimiento
especifico (como historiales crediticios de bancos o de siniestros en aseguradoras)
cuya difusion tiene elementos de bien publico.

En el terreno de las pensiones y los seguros estd bien establecido que el
comportamiento oportunista o imprevision (“free riding”), el riesgo moral o
negligencia de los asegurados (“moral hazard”) y la selecciéon adversa o tendencia al
autoseguro de los mejores riesgos (“adverse selection”) son posibles. También que el
fraude puede aparecer a partir de las asimetrias informativas. Debido a lo anterior,
algunos mercados desaparecen (o nunca surgen). Dado que hay mercados
incompletos para las posibles contingencias para las que podrian imaginarse
coberturas, la regulaciéon es importante para desarrollar mercados, asi como para
proteger a los consumidores de servicios financieros. Proveer educacién financiera
tiene elementos de bien publico. Borzi y Patterson (2007), exploran diferentes
estrategias de retiro a partir del hecho que la mayoria de los planes privados de CD
en los Estados Unidos estan pagandose como sumas fijas a sus asegurados, y que la
ausencia de conocimientos financieros de éstos le pone presion a los reguladores para
prevenir el riesgo de malas decisiones. Ellos enfatizan el rol de la difusiéon de
informacién y de la educacién financiera de los consumidores.

Por lo anterior, vale la pena detenerse en aspectos regulatorios y de politica publica,
tarea que se acomete en esta seccion. La primera subseccion se refiere a regulacion de
rentas vitalicias. Una cuestion importante para la salud financiera y la rentabilidad
de las aseguradoras ocupa la siguiente subseccién: la regulaciéon de cartera: “persona
prudente” versus limites cuantitativos. Otro tema central del mercado asegurador,
mas grave en este mercado que en otros por la tendencia secular al incremento de los
riesgos, es la seleccion adversa, tratado en la siguiente subseccién, con el delicado
tema de su caracter obligatorio o voluntario. Por taltimo se exploran algunas politicas
publicas para el aliento de las rentas vitalicias.

Regulacion de rentas vitalicias

La regulacion de rentas vitalicias es esencial para asegurar la integridad del sistema,
comprendiendo la regulacion prudencial de compafiias de seguros, la regulaciéon de
conducta de las mismas y la regulaciéon de las rentas vitalicias dentro del mercado
mas amplio de productos para el retiro. La regulaciéon en los mercados financieros,
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genéricamente estd concebida para proteger a los consumidores en dreas demasiado
complejas como para que ellos se protejan a si mismos (Davis, 2002).

Los principales riesgos en los mercados de rentas vitalicias se relacionan a los
supuestos de mortalidad y a los tipos de interés utilizados, asi como a riesgos de
crédito y otros mas amplios de caracter sistémico. Los riesgos para los proveedores,
recaen sobre los retornos del portafolio que estd calzado con las promesas de
corrientes de pagos y sobre la calidad de los supuestos sobre mortalidad adoptados.
Los contratos convencionales de rentas vitalicias en paises de habla inglesa donde el
negocio estd mas difundido, son nominales y fijos, pero en contextos inflacionarios
son mdas comunes las rentas vitalicias indexadas, como es el caso en Chile. Es
razonable pensar que en contextos donde se estd suplementando crecientemente (o
reemplazando del todo) beneficios indexados de la seguridad social, los compradores
de rentas vitalicias pretendan esa misma propiedad de inmunizacién en estos
altimos contratos. La practica de los sistemas de seguridad social que ofrecen
beneficios indexados debe corresponderse con la oferta de papeles publicos
indexados si el mercado de anualidades se quita de la esfera de la seguridad social y
se desplaza a la de los aseguradores privados. Si la busqueda de cobertura se
desplaza integramente al sector privado, ello elevard las primas. Las rentas vitalicias
variables, por su parte, transfieren el riesgo de los activos subyacentes a los
asegurados (a cambio de una prima menor).

La politica regulatoria en torno a las tablas de mortalidad pueden estimular tanto la
oferta como la demanda de rentas vitalicias. Los aseguradores que carecen de buenas
estimaciones de mortalidad tienen a valorar las rentas vitalicias en forma
conservadora, exacerbando los problemas de seleccién adversa y limitando el acceso
a los mercados de rentas vitalicias. Las regulaciones acerca de cémo son usados los
datos de mortalidad, son también claves para configurar el mercado de rentas
vitalicias. Las tablas de mortalidad comunes entre géneros, combinados con la

obligatoriedad de constituir rentas vitalicias restringen el potencial para la selecciéon
adversa (Mitchell y MacCarthy, 2002).

Los portafolios de riesgo son transformados en flujos de efectivo ciertos por medio
de la reduccion y la transferencia del riesgo. En términos de reduccién del riesgo, los
aseguradores emplean diversificaciéon de inversiones, incluyendo activos extranjeros,
derivados o coberturas (si estdn permitidos por la regulacién), comparten riesgos
entre lineas de productos cuyos riesgos son ortogonales —-como las rentas vitalicias y
los seguros de vida-, reducen costos informativos a los individuos debidos a la
especializaciéon y usan ingresos de efectivo para proveer liquidez. En términos de
transferencia del riesgo, se dispone potencialmente del reaseguro, los conjuntos de
anualidades garantizadas, y es posible compartir los riesgos entre cohortes de
diferentes productos. Esto se puede hacer con las p6lizas con beneficios, usando a los
cuotapartistas como beneficiarios residuales y dando prioridad a los asegurados con
rentas vitalicias en las leyes de bancarrota (Davis, 2002).

La regulaciéon prudencial de compafiias de seguro sobre rentas vitalicias esta
orientada en particular a la solvencia y a los activos, asi como a esquemas de
compensacion. La entrada a la industria también suele estar sujeta a la regulacién. La
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proteccién clave contra la insolvencia se genera a través de la constituciéon de
reservas y la adecuacién de las inversiones que se mantienen como base de capital.
La tenencia de activos como reservas esta limitada por las caracteristicas de riesgo de
las obligaciones. La regulacion prudencial de las reservas exige concentrarse en las
obligaciones prospectivas basdndose en los contratos existentes. Las principales
cuestiones son los supuestos de mortalidad, el tipo de descuento (basado en los
correspondiente a inversiones que estan calzadas con los contratos, y exactamente los
mismos si hay inmunizacién) y los futuros gastos hasta cubrir completamente los
costes de administracién esperados. La tendencia con la expectativa de vida en las
previsiones de mortalidad es aumentar un afio cada cuatro o cinco en el Reino Unido,
donde la anualizacién fue compulsiva hasta hace poco. Ademas de las reservas, la
firma debe mantener capital y un excedente de activos para cubrir shocks
inesperados. Por ejemplo, en el Reino Unido las reservas deben ser suficientes para
cubrir riesgos financieros (adecuacion de capital y valuacion de activos y pasivos),
riesgos ambientales externos (macroeconémicos) y control de riesgos (como las
firmas organizan y manejan los riesgos). Las directivas sobre vida de la Unién
Europea fijan un nivel minimo de capital para las compafiias de seguros. Teniendo
en cuenta la dificultad en proyectar las mejoras en la longevidad, en la regulacién del
nuevo sistema de solvencia de las aseguradoras en la Union Europea (Solvencia II) se
contempla un nivel de exigencia de recursos propios muy elevado. Deben disponerse
fondos que permitan afrontar una disminucién del 25% en la tasa de mortalidad de
todas las edades. Alternativamente a realizar cdlculos propios se pide 6% de los
recursos gestionados en forma de provisiones matematicas constituidas para las

rentas vitalicias, cuando era un 4% lo exigido con caréacter general previamente (FEF,
2007).

A la inversa que en las poélizas tradicionales, las variables implican inversién activa
en acciones, propiedad inmueble e inversiones internacionales, que se espera
guarden relacién con la inflaciéon. Los activos relacionados, en muchos veces se
pueden mantener en forma de fondos mutuos. En tanto, los bonos se usan
principalmente para respaldar los productos nominales fijos.

Regulacién de cartera: “persona prudente” versus limites cuantitativos

La disyuntiva en la regulacion de portafolio de seguros y fondos de pensiones se
plantea entre la regla de la persona prudente y la colocaciéon de restricciones
cuantitativas sobre los activos. En este ultimo caso, se aplican restricciones en activos
con alta volatilidad de precios y/o baja liquidez. La regla de la persona prudente
estipula que las inversiones deben ser hechas de modo que sean manejadas
“prudentemente” (como alguien lo haria en la conduccién de sus propios negocios).
Para las instituciones que venden productos nominales fijos, obligaciones calzadas
con activos de similar duracién puede ser una politica deseable de portafolio. En vez
de ello, para hacer frente a los riesgos de tipo de interés, pueden evaluarse en el
contexto de la composicién del portafolio en su conjunto y no activo por activo como
en la regulacién cuantitativa.
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Las inversiones deben maximizar la tasa esperada de retorno en tanto se conserva al
riesgo en niveles aceptablemente bajos, pero en la practica, la determinacion de la
calidad del portafolio puede estar basada en la calidad de las inversiones
individuales. Las restricciones cuantitativas son generalmente techos, expresados
como un porcentaje de un activo particular sobre los activos totales del portafolio. A
veces, la regla de persona prudente se complementa con alguna restriccion
cuantitativa como una prohibicién sobre algtin activo en particular.

Con las excepciones de Estados Unidos, los Paises Bajos y el Reino Unido, los
miembros de la OCDE y las Economias Emergentes efectian regulacién cuantitativa
de sus compafiias de seguros de vida. En los Estados Unidos, los cincuenta estados
son responsables de la regulacion de los seguros, y pueden colocar regulaciones
cuantitativas sobre la participacion de tipos de activos en el portafolio. El recurso a
las regulaciones cuantitativas puede mejorar la calidad de la regulacién en paises
donde la agencia reguladora no estd aun preparada para seguir el enfoque de
persona prudente (Davis, 2002).

Los pasivos de las compafiias de seguros no tienen segregados sus activos, que
provienen de diferentes lineas de negocios, como en un fondo de pensién. En los
Estados Unidos no hay garantia oficial sobre los pasivos en caso de bancarrota de un
proveedor de rentas vitalicias, ni hay una garantia implicita. En otros paises, la
intervencion puede ser “caso por caso” si se diera la quiebra de los aseguradores.

En las Economias Emergentes con nuevos sistemas de pension privados, el enfoque
de regulaciéon cuantitativa ha sido aplicado también a los supuestos demograficos
que las companias de seguro usan para calcular sus primas. Las tasas de mortalidad
de las tablas reguladas, normalmente “importadas”, son significativamente menores
que en las tablas nacionales. También, al calcular el valor presente de sus reservas, se
requiere a las compafiias usar tipos de interés regulados.

Davis (2001) examina los fundamentos, naturaleza y consecuencias financieras de las
dos formas alternativas de regular portafolios de compafiias de seguro de vida y de
fondos de pension. Concluye que la regulacion para ambos intermediarios no tiene
que ser idéntica. De hecho, la regulacion del tipo persona prudente es deseable para
los fondos de pension, con la posible excepcion de las Economias Emergentes, por
escaso desarrollo institucional. Y el potencial de dafio de aplicar regulacion
cuantitativa es menor en las compafias de seguro de vida. Sin embargo, en muchos
casos nunca sera deseable este tipo de criterio.

La caracteristica basica de la inversion es alcanzar un quid pro quo 6ptimo entre riesgo
y retorno mediante una adecuada diversificacion. Alcanzar la frontera de portafolios
eficientes es 6ptimo y toda otra cartera es subdptima. En la regla de la persona
prudente, el centro de la atencién se dedica al proceso de inversiéon en si mismo. La
prueba es la conducta del gerente de inversién, del inversor institucional y del
proceso de toma de decisiones. Las reglas de decisiéon a veces vienen juntas con la
presuncion -implicita o explicita- de que la diversificacion en si misma es un
indicador clave de prudencia. En general, la regulacion cuantitativa se critica dado
que implica combinaciones riesgo-retorno subdptimas que impiden calzar términos
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de obligaciones o cambios en las percepciones de aversiéon al riesgo. Hacen
dificultoso o imposible aplicar estrategias adecuadas de inmunizacién o calzar
maduraciones de activos y pasivos. El enfoque se concentra en riesgo y liquidez de
activos particulares y las correlaciones entre instrumentos financieros no se toman en
cuenta. También se prohiben habitualmente los derivados o se los limita
severamente, y la cartera toma niveles de riesgo innecesarios. El portafolio es casi
inflexible y puede ser muy dificil anticipar o acompafiar movimientos estructurales
en los mercados. La estrategia estd orientada a cumplir con cldusulas legales en lugar
de alcanzar buenos retornos y otros objetivos deseables. Algunas oportunidades de
diversificacion internacional pueden perderse.

Persona prudente es mas comun en los fondos de pension que en los seguros de vida.
Ambos tipos de regulacion vienen junto con algunas reglas de diversificacién, que
son mds operativas sobre los aseguradores que sobre los fondos de pensiéon. En
promedio, los portafolios en paises con persona prudente tienen menos bonos, méas
acciones y activos internacionales comparados con los mercados donde hay
regulaciones cuantitativas.

Los aseguradores de vida mantienen entre sus activos aquellos que cubren mejor sus
obligaciones y el capital de la compafiia (reservas técnicas). Las obligaciones son
fundamentalmente un resultado de calculo actuarial, hecho por medio de tablas de
mortalidad junto con presunciones sobre los retornos de los activos. Estimaciones
erréneas de mortalidad y en las expectactivas de retornos de los activos son entonces
factores de riesgo claves. Los riesgos que las compaiias de seguros de vida enfrentan
son principalmente errores en las proyecciones de mortalidad, riesgo de
discontinuacién de polizas, riesgo de liquidez (si crece la tasa de discontinuacion),
riesgo de tipo de interés y una mezcla de las dos anteriores.

Seleccién adversa: ;obligatorio o voluntario?

Para hacer frente a la seleccién adversa en los mercados de rentas vitalicias, es decir
que se aseguren contra longevidad sélo los longevos, las compras de aquéllas pueden
ser hechas obligatorias o puede forzarse la decisiéon de escoger antes del retiro un
pago de suma fija en vez de una anualidad, ya que ello reduce sustancialmente los
efectos de la seleccién adversa (Pugh, 1996). Dadas las opciones entre una suma fija
y otras alternativas para el retiro, una gran mayoria opta por la suma fija. Ntameros
tan altos como 96% se han visto en planes ocupacionales en los Estados Unidos cifra
no muy diferente de la espafiola. La libre eleccion implica un riesgo para los
gobiernos_ el de agotamiento de los fondos y la necesidad de auxilio publico (riesgo
moral). Por razones vinculadas con el riesgo moral, es recomendable combinar algin
grado de obligatoriedad total o parcial, inmediata o diferida de las rentas vitalicias.

La anualizacion compulsiva desalienta el comportamiento imprevisor, el
oportunismo y la seleccién adversa, pero atenta contra la libre eleccién. Un elemento
objetivo para decidir sobre la obligatoriedad o no de contratar rentas vitalicias, lo da
el cardcter complementario o sustituto de los fondos de pensiéon respecto de la
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seguridad social. Si los fondos son complementarios, es mas razonable la opcién de
dejar las opciones mas libres: ya la seguridad social da un grado de anualizacion. Si
en cambio son sustitutos, conviene hacerla obligatoria. En muchos paises, el retiro
programado es la tinica opcién abierta en nuevos esquemas de pensiones de CD,
dado que no hay mercado de rentas vitalicias. Pero el ejemplo de Chile es elocuente
en el sentido que un importante mercado de rentas vitalicias se puede desarrollar a
partir de la privatizacién de la seguridad social.

Las clausulas tributarias son un elemento clave en el disefio de incentivos en una u
otra direccion. El tratamiento tributario equivalente de varias formas de retiro puede
ser defendida desde la neutralidad del sistema impositivo. Sin embargo es
contradictorio darle un tratamiento favorable a formas de pago de beneficios que el
gobierno no desea alentar. Algunos limites pueden ponerse, como una suma fija
maxima, luego que un cierto porcentaje de tasa de reemplazo se alcanza con
pensiones anualizadas.

Los gobiernos deben ser cuidadosos de las politicas que implementan. La adecuaciéon
del capital y los requerimientos de reservas le imponen un piso a los precios de las
polizas, dado un retorno deseado para el capital. Cuando los requerimientos de
solvencia se basan en el riesgo de las polizas, ello impacta sobre la oferta de
productos de renta vitalicia mas complejos. Del lado de la demanda, la complejidad
de los productos complica la elecciéon a los consumidores, en parte por su falta de
comprension de las opciones en juego. Los individuos demandan flexibilidad de los
productos financieros y transparencia. Necesitan decidir entre mas proteccién versus
mayor flexibilidad y la posibilidad de mayores beneficios. Algunas rentas vitalicias
pueden ser conceptualizadas como de CD en su caracter, pues pasan a los individuos
los riesgos de inversién y demogréficos de las rentas vitalicias variables.

Mackenzie (2002) alerta que si la compra de rentas vitalicias es obligatoria, el
gobierno puede tener que generar excepciones a la politica general e instituciones y
procedimientos para minimizar posibles abusos o fraudes.

Politicas publicas para el aliento de las rentas vitalicias

(Por qué no se han desarrollado mas los mercados y qué politicas podrian alentar su
crecimiento?

Las compafiias convencionales de vida tienen algunas ventajas naturales en proveer
rentas vitalicias, pudiendo derivar economias de escala de todo su negocio de vida y
de sus fuertes capacidades administrativas y actuariales. En muchos paises, las
compafiias de seguro estan también vinculadas con la fase de acumulacién previa al
retiro. Atn asi, en interés de la competencia los pensionistas deben poder procurarse
en el mercado el menor costo por su renta vitalicia. Tanto en paises de la OCDE como
de ingreso medio, los proveedores tipicos de rentas vitalicias son las compaiiias de
seguro, pero en mercados desarrollados el nimero de aseguradores interesados en
vender anualidades ha caido. El negocio de las rentas vitalicias puede ser
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particularmente poco rentable (por bajos rendimientos de las inversiones y una
longevidad en crecimiento, junto con mayores requerimientos de reservas
obligatorias). Del lado de la oferta, las compafiias de seguro estan crecientemente
menos dispuestas a ofrecer estos productos o a hacerlo a precios que los
consumidores juzguen atractivos, y las compafias de reaseguro tampoco estan
demasiado preparadas para hacerse cargo de sus riesgos. Los problemas para valuar
rentas vitalicias tienen que ver con la creciente longevidad. Las proyecciones de
mortalidad no abundan y en muchos paises se usan tablas de mortalidad extranjeras.
Los aseguradores enfrentan el riesgo de tasas de mortalidad cayendo mas
velozmente que lo que registran en sus célculos y en reservas queddndose cortas
respecto a las que proyectan. El resultado final de una tabla de mortalidad es el
namero medio de anos que se espera viva una persona que ha alcanzado esa edad
exacta, si se mantienen a lo largo del resto de su vida las probabilidades actuales de
muerte (Antolin, 2007). El incremento de las tasas de supervivencia entre la mitad y
el final del Siglo XX no fue adecuadamente predecido. Algunas aseguradores de vida
del Reino Unido han informado subestimaciones de las expectativas medias de vida
de su conjunto de asegurados de hasta dos afios. Los aseguradores no pueden
asegurarse ellos mismos contra cambios en la expectativa de vida que afecta
generaciones enteras. Dado el estado del conocimiento, los aseguradores de vida
deben ser muy conservadores.

En teoria, el negocio de vida de una compafia de seguros puede ofrecer una
cobertura contra la baja rentabilidad del mercado de rentas vitalicias: mientras que
en el segundo mercado la mortalidad mejora el negocio, en el primero lo empeora
(“Mortality swap”), pero la proporcién de personas aseguradas no es conmensurable.
Los proveedores de rentas vitalicias también tienen problemas en hallar activos para
calzar con sus obligaciones. Para el riesgo de longevidad, la deuda ptblica y alguna
deuda corporativa bien calificada pueden ofrecer buena cobertura. Tampoco
abundan en el mercado los papeles indexados (Stewart, 2007).

El desarrollo exitoso y el crecimiento de los mercados de rentas vitalicias debe
depender de politicas publicas que lo apoyen o que no las desalienten. En el pasado,
los grandes sistemas publicos de pensiones de beneficios definidos desplazaron
(crowded out) la demanda de las rentas vitalicias en muchos paises de Europa.

Los aseguradores teéricamente pueden enfrentar sus propios riesgos y expandir sus
negocios por varios medios. Mackenzie y Schager (2004) sugieren ademas de los
“Mortality swap” (cubrir polizas de seguros de vida contra rentas vitalicias), el uso de
“Bonus” de supervivencia (relacionan la prima de la renta vitalicia con las mejoras en
la mortalidad del colectivo de asegurados), beneficios de cada periodo dependientes
del nimero de personas remanentes de la cohorte asegurada, venta de seguros de
dependencia de cuidados médicos de largo plazo (reduce la necesidad de activos

liquidos precauciénes y deberia aumentar la demanda por rentas vitalicias
(Mackenzie, 2002).
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VIII Conclusiones y recomendaciones

Existe un producto eficaz en el mercado asegurador para hacer frente el creciente
riesgo de longevidad y complementar una seguridad social minada por la
demografia y las ya altas cotizaciones sobre las néminas. Las rentas vitalicias, si estan
valuadas justamente, permiten la maximizacién de ingresos a lo largo de la vida del
pensionado, comparado con otras formas de mantener activos, dado que las
alternativas pueden significar conservar activos en exceso o por defecto al momento
de la muerte, dada la incertidumbre individual respecto al momento preciso de ésta.
Las anualidades suavizan el consumo y pueden ser una forma 6ptima de inversion a
menos que exista un deseo de dejar herencia, que puede ser provista con un seguro
de muerte.

Sin embargo, los contratos de rentas vitalicias existen en pocos paises y s6lo florecen
cuando se dan un conjunto de factores: stock de ahorros para adquirirlas (muchas
veces obligatorios, como un segundo pilar de la seguridad social), tratamiento fiscal
ventajoso, buena calidad de estadisticas de mortalidad, un entorno regulatorio afin e
informacién disponible, y muy especialmente, obligatoriedad de adquirir el contrato
en algtin momento del ciclo de vida de los jubilados. Conspiran contra su desarrollo
otro complejo de variables: el deseo de los jubilados que acumularon una masa
importante de ahorros de no desprenderse de ese stock (ya sea para transmitirlo por
herencia, para especular con valores mobiliarios, como precaucién contra la
dependencia en la vejez o por simple temor de “perder” los recursos comprando un
seguro de longevidad y muriendo pronto), la valoracién de la prima respecto de lo
que ofrece, la competencia de alternativas financieras menos complejas a simple vista
pero mas tentadoras (aunque no ofrezcan cobertura contra la longevidad), atavismos
(como el apego a riqueza tangible antes que financiera), y se podria seguir
enumerando.

Es licito preguntarse a esta altura, si estin dadas las condiciones para que en Espafia
se desarrolle més este mercado y se torne masivo. Se puede concluir de lo analizado
que hay elementos presentes y otros ausentes. Las reformas fiscales recientes han
dejado una grieta que podria bien transformarse en una ventana. El pais no tiene
grandes ahorros financieros para fondear una iniciativa de este tipo, pero tiene un
sistema de seguridad social maduro y una deuda publica implicita por pensiones
importante, asi como un capital inmobiliario bien importante. No hay tremenda
urgencia, dado que el sistema tiene aire, lo que permitiria reformas meditadas, con
todo el consenso politico y la discusion intelectual necesaria para absorber con
fruicién las ensefianzas de otras realidades y gestar algo tan bueno que se transforme
en un paradigma.

Teniendo en cuenta lo anterior se detalla a continuacién la propuesta:

1) La flexibilizacién de las PIAS es el primer eje de la propuesta. Se sugiere
ampliar la ventana que se cre6 con las PIAS, flexibilizando el periodo y los
limites anuales y totales de recursos alli acumulados. La Ley es clara y no deja
agujeros fiscales: si el dinero no es utilizado para la adquisicién de rentas
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vitalicias, tributara a la salida como la masa de ahorro, y los pagos de la renta
vitalicia tributan como renta del periodo. El fisco esta cubierto de un potencial
uso abusivo del instrumento. Pero los valores maximos anuales y totales son
bajos para que el mercado tome vuelo. Y el plazo de diez afios obstruye a que
mas gente cercana a la jubilacién entre al esquema. Las PIAS podrian recibir
también, en una potencial reforma, aportaciones de todo origen (trabajadores,
empleadores, transferencias desde otras formas de ahorro, etcétera).

Mas desafiante, es introducir un Segundo Pilar en Espafia, a partir de aportes
obligatorios a PIAS por parte de todos los trabajadores de la economia.
Implica esfuerzos por parte del fisco, los empleados y los empleadores. Puede
empezar con contribuciones muy bajas y crecientes con la edad de los
trabajadores. No conviene desandar los logros en materia de empleo en estos
afnos, cargando de pesadas obligaciones al mercado laboral. Por ello, este
punto es mas controversial que el anterior, pero va en el mismo sentido. La
experiencia inglesa muestra un camino, al permitir dos décadas atras a los
trabajadores canalizar parte de sus contribuciones desde el sistema de reparto
hacia planes privados de pensién. La tendencia del sistema de seguridad
social vigente a converger a los valores minimos de las pensiones, facilita la
supervivencia del sistema, pero es poco atractivo para los trabajadores que en
su vida laboral ganan salarios por encima de los valores minimos (y cotizan en
consecuencia). Un esquema donde una parte de las cotizaciones de los
trabajadores fueran a capitalizar en PIAS seria una compensaciéon a los
incentivos que coloca la actual forma de determinacién de las jubilaciones, que
tiende a los minimos.

Los dos puntos anteriores apuntan a fogonear los flujos de ahorro y la
demanda de rentas vitalicias, pero no puede esperarse que en el corto plazo la
incrementen en forma espectacular. Un paso adelante, consiste en anualizar
las pensiones publicas, calzdndolas con bonos indexados negociables. Una
pension de la seguridad social a un trabajador promedio tiene un valor
presente equivalente, dada la expectativa de vida. El gobierno podria calcular
ese valor presente para un colectivo de trabajadores con pensiones ya
determinadas, y adquirir rentas vitalicias en el mercado asegurador,
pagandolas con bonos indexados negociables, calzados en sus periodos de
maduracién con los pagos actuarialmente esperados de las pensiones. En
términos de la deuda publica implicita en el sistema de pensiones (y del
presupuesto publico), nada cambia, salvo que dicho stock de deuda se hace
explicito, y que las aseguradoras pagarian las pensiones en lugar de hacerlo el
Estado. Las aseguradoras ganan masa critica, escala y la posibilidad de
ganancias financieras negociando los bonos en el mercado, tomando mas
riesgo y rendimiento. El mercado gana un valor indexado de referencia, que
por su propia naturaleza deberia tener muy bajo tipo de interés. También se
hace publica y més aprovechable informacién sobre mortalidad de las
cohortes de ancianos ya jubilados. Se reducen los costos administrativos del
Estado por descargarlo de obligaciones recurrentes (de pagar a cientos de
miles de pensionados todos los meses, se pasa a amortizar una parte de la
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deuda indexada en cada ocasion, con cuyo producido abonan los retiros las
aseguradoras). La propuesta es sobre las pensiones ya determinadas, con
indexacion anual automatica al IPC. La forma de instrumentacién se sugiere
efectuarla licitando entre aseguradoras la cobertura por paquetes de jubilados,
conteniendo adecuada distribuciéon entre géneros, regiones de residencia y
edades, de modo que cada paquete sea relativamente homogéneo y no se
produzca una seleccién de los mejores riesgos por parte de las aseguradoras
que ponga en peligro todo el plan.

Dada la caracteristica de bien publico, el Estado puede promover estudios de
mortalidad de mavor desagregacién v detalle, inclusive usando todos los
registros de la seguridad social y hacerlos disponibles para el sector privado.
Ello facilitaria la existencia de primas justas para los consumidores y negocios
rentables para las aseguradoras, bajando la incertidumbre sobre toda la
operatoria, lo que deberia redundar en primas menores.

Respecto de la movilizacién del capital inmobiliario, también la legislaciéon ha
abierto resquicios, que pueden transformarse en escaparates con pocos
cambios. Especificamente la hipoteca inversa, estd vedada para segundas
propiedades, cuando lo que realmente importa es el caracter de garantia que
ofrece para el prestatario. Adn mas, abriendo la posibilidad de que sean
“segundas viviendas” las que pueden hipotecarse, se vencen algunas
resistencias al instrumento, por el apego sentimental de los propietarios a sus
residencias y el mdas crematistico de sus herederos. La propuesta es simple:
permitir que cualquier inmueble, de cualquier caracter, que cumpla los
requisitos legales y fiscales pueda ser objeto de hipoteca inversa, sin distincién
entre primeras o segundas viviendas (incorporando también terrenos,
despachos de oficinas y locales comerciales), con el mismo tratamiento fiscal
aventajado y el propésito explicito de solventar el consumo en la vejez.

La regulacion del sector asegurador tiene mucha influencia internacional, por
las directivas europeas, pero hay cuestiones de sentido comtn que pueden
llevarse al debate, y ser Espafia punta de lanza de las reformas. Si el producto
en venta son rentas vitalicias mas un seguro de vida, pagadero como suma
Unica a los beneficiarios, los riesgos de emision de ambas polizas en forma
simultdnea estan calzados (“mortality swap”). ;Por qué no reflejarlo en los
requisitos de solvencia de las aseguradoras? Por el lado de la demanda, el
producto asi estructurado es maés atractivo que la renta vitalicia que no incluya
el beneficio por muerte; por el lado de la oferta, el producto combinado es
menos riesgoso que los productos individuales. El regulador deberia
reconocer un crédito al pedir la constituciéon de reservas y a la vez inducir
mediante la regulaciéon a que esta clase de productos sean los vendidos en el
mercado.

Lo anterior se hace extensivo al seguro de cuidados médicos por dependencia
a largo plazo, cuyo colectivo de demandantes esté posiblemente
correlacionado con las personas de menor longevidad.
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Un punto no resuelto en el debate intelectual es el caracter obligatorio de la
renta vitalicia. Hay fuertes indicios que cuando se lo hace voluntario se
produce seleccién adversa. Los peores riesgos se aseguran, los mejores se
autoaseguran y las primas se incrementan. En este mercado ello es mas
sensible porque las chances estdan cambiando todos los dias, y en una séla
direccién: a la mayor longevidad. Sin embargo, de hacerse obligatorio, no
debe perderse de vista la libertad de eleccién de los jubilados. La regulaciéon
debe ser cuidadosa de no transferir rentas al sector asegurador ni tampoco de
expropidrselas. Lo mismo vale para los consumidores. En tal sentido, la
regulacion deberia ser extremadamente prudente y cautelosa si se decide la
obligatoriedad. Para reducir la desconfianza ante la sensacion de un indeseado
poder de monopolio de los aseguradores que pudiera emerger de la
obligatoriedad, se puede incorporar la figura del diferimiento voluntario de la
constitucion de rentas vitalicias por algunos afios. Asimismo, es grande el
esfuerzo por hacer para mejorar la educacion financiera de los trabajadores, de
modo que comprendan mejor las opciones y también por qué en algunos casos
se las coartan para protegerlos.

En el mercado y en la academia se estdn disefiando dia a dia nuevos
instrumentos, algunos quedando sé6lo a nivel de prototipos experimentales,
otros que llegan a comercializarse. Se debe dejar lugar a esa creatividad y ser
flexible con los nuevos instrumentos que ofrecen mas y mejor cobertura, al
cubrir varios riesgos diferentes (longevidad, muerte, cuidados de largo plazo,
variabilidad de los beneficios).

10) Una tltima recomendacién atina elementos de sentido comtn y resultados de

la economia experimental: la gente resulta confundida por elecciones donde
las opciones son demasiado complejas y multiples, de modo que es bueno
para todos los actores tener alternativas bien definidas y lo menos ambiguas

posibles.
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