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Introduccion al riesgo de longevidad
Concepto

L ongevidad

“Del lat. Longaevitas, -atis

f. Cualidad de longevo”

Longevo, -va

REAL ACADEMIA ESPANOLA

“Del lat. Longaevus, de longus Targo’y
aevum ‘tiempo’, ‘vida’

Adj. Que alcanza una edad muy
avanzada’

RAE
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Introduccion al riesgo de longevidad

Realidad frente a estimaciones

“Longevity risk, the chance that

people will live longer than expected, I Who wants to live forever?

IS potentially very expensive. Never
mind the dramatic impact of a cure for
cancer: adding an extra year to the
average lifespan increases the world’s
pension bill by 4%, or around $1
trillion, according to the IMF.”

The Economist, My Mopey or your
Life, 2014

A pesar de los miedos acerca del
sobrepeso o del calentamiento global,
la esperanza de vida en paises
desarrollados se ha incrementado en
2.5 anos en una década (15’ por hora)

Forecasts of male life expectancy at birth in Britain
Years, by year forecast made
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Sources: Stuart Basten, University of Oxford; ONS;
Government Actuary’s Department; World Bank
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Introduccion al riesgo de longevidad
Dos perspectivas para el riesgo de longevidad

Para
Individuos

Riesgo de

Longevidad

Para
personas
juridicas

Riesgo de Longevidad es aquel que
se deriva de agotar sus propios
recursos para financiar el retiro y caer

en situacion de pobreza.

Sector : Sector

Riesgo de Longevidad es el riesgo de
gue los pagos futuros de pensiones
sean mayores que lo esperado o
estimado.
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Introduccion al riesgo de longevidad
Curiosidades — longevidad extrema

Jeanne Louise Calment: 21 de febrero de 1875 al 4 de
agosto de 1997 (Francia)

Confirmada como la persona documentada mas
longeva de la historia, al alcanzar la edad de 122 afios
y 164 dias.

Calment es la Unica persona en la historia de la cual se
confirmo que sin lugar a dudas alcanzo las edades de
120, 121y 122 ainos. .

Otros casoséue admitieron superar esas edades, pero que no
fueron comprobadas: Shirali Muslimov (Azerbaiyan) 163 afios, Tuti
lusupova (Uzbekistan) 134 afnos y Antisa Khvichava (Georgia) 132
anos.
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Introduccion al riesgo de longevidad
Curiosidades — longevidad extrema

¢,Cual es la
J edad limite de
o> 0P Ia Vlda <=

122

hU M all a? afios

anos
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Introduccion al riesgo d,elongevidad
Curiosidades — longevidad extrema

LAS PERSONAS QUE VIVIRAN 150 ANOS YA
NACIERON, LAS QUE VIVIRAN MIL ANOS NACERAN
EN 20 ANOS DE GREY

univers LIDAD DE VIDAY LONGEVIDAD 1 Comment

K share 0 Tweet 5 Google @ pinit

8 julio 2011. Es un hito que muy pocos de nosotros esperamos alcanzar. Pero |a primera persona que
vivira para ver su 150 aniversario ya ha nacido, segtin un destacado cientifico. Pero ademas por mas
increible que parezca, el Dr. Aubrey De Grey cree que las primeras personas que viviran 1.000 afos,

naceran en las proximas dos décadas.

El gerontdlogo biomédico y cientifico en jefe de una fundacion dedicada a la investigacion de la
longevidad afirma que dentro de su propia vida los médicos tendran todas las herramientas que

necesitan para “curar” el envejecimiento. Esto se hara, en su opinidn, desterrando todas las

enfermedades y prolongamdo la vida indefinidamente.

El Dr. De Grey, dijo: "Yo diria que tenemos un 50/50 de probabilidades de llevar a el envejecimiento a
lo que yo llamaria un nivel decisivo de control médico en los proximos 25 afos. Y lo que quiero decir con decisivo es el mismo tipo de control

médico que tenemos sobre la mayoria de las enfermedades infecciosas en la actualidad.”

International
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Introduccion al riesgo de longevidad

Factores gue influyen en la longevidad
El incierto limite de la longevidad cientifica

l a duracion de la vida pierde los limites para la ciencia

La ciencia se esta planteando si existe un limite bioclogico de la vida o si la mejora de las
condiciones de vida pueden derrotar al envejecimiento. La realidad es que la esperanza de vida no
ha dejado de crecer desde 1840 vy que nada indica que pueda detenerse. Antes al contrario, lo que
se desprende de esta evolucion es que las condiciones de vida estan modificando los
condicionantes genéticos, sin que la sociedad esté debidamente preparada para asumir las
consecuencias de lo que ha dado en llamarse la "longevidad cientifica”. Por Eduardo Martinez.

OLNITWIJIICIANA
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Mejora Longevidad

Los estudios realizados en Espaiia y Japdén con 894 ancianos de mas de 100 aifios, desvelan que el International
secreto de la longevidad se encuentra, al menos en el sur de Europa, en una variante del cromosoma m re Ibéri
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Introduccion al riesgo de longevidad
Causas defunciones Espana

"
Sistema circulatorio 30% I

28% 1 69%

I Sistema respiratorio 11% I

Tumores

Sistema nervioso y de los 6rganos de los sentidos
Sistema digestivo
Trastornos mentales y del comportamiento
Causas externas de mortalidad
Endocrinas, nutricionales y metabdlicas
Sistema genitourinario
Sintomas, signos y hallazgos anormales clinicos y de laboratorio
Infecciosas y parasitarias
Sistema osteomuscular y del tejido conjuntivo
Sangre y de los 6rganos hematopoyéticos
Piel'y del tejido subcutaneo
Malformaciones congénitas, deformidade\s y anomalias..
Afeccion?miginadas en el periodo perinatal

Embérazo, parto y puerperio

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

En el dltimo afo, las muertes producidas a causa de enfermedades isquémicas
del corazon (-2.5%), enfermedades cerebrovasculares (-1.0%), cancer de
pulmon (-1.9%), cancer de colon (-0.4%) o cancer de mama (-3.5%).
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Introduccion al riesgo de longevidad
Esperanza de vida

%

Lo

?&\wqu \

, M 4E ' aaTE Esperanza de vida al nacer, total (anos)
33 1 79

1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2010 2011-2015
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Introduccion al riesgo de longevidad
Curiosidades — longevidad extrema

Susannah Mushatt Jones: 6 de julio de 1899, USA.
La persona viva mas anciana del mundo.

Afirma que:

Nunca ha fumado,

Nunca ha bebido alcohol,

' N .
Nunca ha llevado maquillaje,

Nunca se ha tenido el pelo, y

Duerme 10 horas al dia.
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Introduccion al riesgo de longevidad
Desglose del riesgo de longevidad/mortalidad

El riesgo actuarial de vida
podria definirse como la
pérdida potencial de valor
causada por la variabilidad
de los beneficios en funcién
de mayor o menor incidencia
de la muerte o la

supervivencia. Riesgo Riesgo de
Tendencia Longevidad

El mismo puede subdividirse
en los siguientes sub-
riesgos:

Riesgo de

Volatilidad

m International
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Introduccion al riesgo de longevidad
Desglose del riesgo de longevidad/mortalidad

-
* Es la probabilidad de que se produzca un YA,
incremento o decremento en las tasas de qXA ]

fallecimiento o invalidez, porque no refleje
correctamente la media. -

Riesgo de Tendencia

Riesgo de Nivel

Riesgo de TendeMga

* Es el riesgo que refleja la incertidumbre
sobre las tendencias del largo plazo y
generalmente es calculado con tendencias
pasadas. =

Riesgo de Volatilidad

Riesgo de Volatilidad

* Es el riesgo generado por la aleatoriedad en
la cantidad e importe de los siniestros en el — >
préXimO ejerCiCiO. Gréfico ilustrativo Tiempo
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Introduccion al riesgo de longevidad
Gestion y valoracion del riesgo de longevidad

=l Ri€Sgo Base

* Incrementar el nUmero de observaciones.
« Correcta valoracion utilizando modernas técnicas de tarificacion y reservas.

sl Riesgo de Tendencia

« Correcta valoracion utilizando técnicas apropiadas estadisticas, por ejemplo,
céalculo de factores de mejor de la mortalidad.

« Valoracion de riesgos desde el punto de vista médico, por ejemplo, avances
en la cura de enfermedades graves.

* Las tendencias de mortalidad tardan varias décadas en evolucionar, como por
ejemplo aquellas debidas a avances cientificos o estilos de vida.

sl Riesgo de Volatilidad

* Diversificacion del riesgo mediante una cartera suficientemente grande.
» Adecuada seleccion de riesgos.

Cobertura de Reaseguro
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Modelos de longevidad

Introduccién a la modelizacion de la longevidad
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Modelos de longevidad
Disponibilidad de los datos

= La experiencia propia es la mas adecuada para estimar €l
riesgo de longevidad.

= Sin embargo, la cantidad de informacion, asi como su
calidad y consistencia puede ser limitada.

= La informacion referida a poblacion general nos permite
analizar como se comporta el riesgo, pero no
necesariamente se ajusta a las caracteristicas de nuestra
cartera.

= Una solucién posible es combinar ambas fuentes de
informacion.

m International
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Modelos de longevidad
Fuentes de datos

= |nstituto Nacional de Estadistica — INE: http://www.ine.es/

= |nstituto Nacional de Estatistica — INE: https://www.ine.pt/

= The Human Mortality Database - HMD:
http://www.mortality.org/

HMD cuenta en la actualidad con datos hasta 2012

m International
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Modelos de longevidad
Limitaciones adicionales

= VVolatilidad del riesgo de mortalidad (aleatoriedad)

= Mortalidad para edades avanzadas. Debido a la escasa
exposicion presente a dichas edades requerira de modelos
especificos (p.ej. Kannistd 1992)
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Modelos de longevidad
Tipos de tablas

= Las tablas por periodo describen el riesgo de mortalidad por
edad para un periodo especifico. No describen la tendencia
del riesgo de mortalidad en el futuro.

= Han de ser actualizadas cada cierto tiempo y su uso esta
restringido a productos a corto/medio plazo.

= Las tablas generacionales permiten proyectar el riesgo de
mortalidad. En ocasiones se presentan como una tabla de
probabilidades base y una tabla de factores de mejora (p.ej.
PERM/F-2000). |
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Modelos de longevidad
Perfil por edad de la mortalidad
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La mortalidad por edad se descompone en tres efectos:

mortalidad infantil, accidentes a edades jovenes y mortalidad por

enfermedad
m International
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Modelos de longevidad
Modelos clasicos

= El modelo de Gompertz (1825) describe la mortalidad en

funcion de la edad:
— 690+91x

Uy

= La extension de Makeham (1860) al modelo anterior
introduce un parametro a no dependiente de la edad:

.Hx —a+ 890+91x

N

Estos modelos no incluyen un parametro dependiente del tiempo

m International
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Modelos de longevidad
Modelos modernos

= Los n&odelos modernos incorporan parametros que dependen del
periodo.

= Uno de los mas utilizados para la proyeccion de mortalidad es el
modelo Lee-Carter (1992).

— ,0xt+pyK
'ux’t_e X th

donde se cumple Y., B, =1y Xk =0, Y:

a, define el efecto dela edad en la mortalidad,

By explicaﬁk grado de variacion por periodo en funcion de la edad v,
k; describe el efecto del periodo con independencia de la edad

El modelo Lee-Carter explica la mortalidad en funciéon de la edad,

el periodo y la interaccion entre ambos

m r International
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Modelos de longevidad
Modelo Lee Carter

Modelo Lee-Carter =y, = e%xtFxke

Spain males: 1970-2012 Lee-Carter model - o,

El parametro a, se incrementa linealmente con la edad a partir
de los 35 ainos
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Modelos de longevidad
Modelo Lee Carter

Modelo Lee-Carter =y, = e%xtFxke

Spain males: 1970-2012 Lee-Carter model - 5,

Py

0005 0010 0015 0020 0025 07

El parametro S, describe el diferente impacto del tiempo en la

mortalidad en funciéon de la edad
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Modelos de longevidad
Modelo Lee Carter

Modelo Lee-Carter =y, = e%xtFxke

Spain males: 1970-2012 Lee-Carter model - x;

1970 1980 1990 2000

El parametro x; decrece linealmente con el tiempo

International
Ibérica
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Modelos de longevidad
Modelo Lee Carter — ajuste del modelo

Modelo Lee-Carter — Ajuste del modelo

s~ inmales: Age = 30 Spain males: Age = 65
s
i < X'
=1 E
h-] i 5
ks i S
S S VSO SOV FOUOVTONL O
5 e s s
o
%O
W | ol <
iy ébo T
I I i I T
1970 1980 1990 2000 2010 1970 1980 1990 2000 2010
Period Period

El modelo Lee-Carter ajusta adecuadamente para edades a partir
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Modelos de longevidad
Modelos modernos

= Otros modelos incluyen el efecto cohorte como el de
Renshaw-Haberman:

Uyt = eﬂ%"'ﬂ%“t"‘ﬁ%ﬂ—x

= Un marco diferente a los anteriores es el introducido por los
modelos P-splines. Este modelo ha sido utilizado por el
Continuous Mortality Investigation (CMI) del Institute and

Faculty of/Actuaries (IFOA).

La técnica de P-splines permite suavizar en dos dimensiones:

edad y periodo

m r International
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Modelos de longevidad
Modelos para edades avanzadas

= La exposicion a edades avanzadas es escasa. Por esta
razon se han desarrollado modelos especificos para
extrapolar la mortalidad para edades tardias (p.ej. x €
{91, ...,120}).

= Uno de los modelos utilizados es el de Kannist6 (1992):
:x ) = log(¢dq) + b2,

Ux

* Estimacion de los parametros: log(
x € {80, ...,90}

\
(I)leq)zx

W, X € {91, e ) 120}

* Modelo parametrico: u, =

m International
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Modelos de longevidad
Modelos para edades avanzadas

. = 7 ® Observed
' - - 0Old ages model xxx"xw

— Standard model

| 1 | 1 | | 1
60 70 80 90 100 110 120

El logaritmo de la fuerza de mortalidad decae a partir de una

determinada edad

RGA re
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Modelos de longevidad
- Caso practico -

Caso practico — Modelo Lee-Carter simplificado
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Modelos de longevidad — caso practico
Notas previas

= Presentacion de un modelo Lee-Carter simplificado usando
datos poblacionales.

= Asumimos el parametro k; lineal, lo que implica que el
logaritmo de la tasa de mortalidad decrece linealmente con
el tiempo. |

= Las edades avanzadas (85+) no han sido consideradas en
este analisis.

= Utilizamos informacion correspondiente a poblacion
espanola para un periodo de 40 anos (1975-2014),
disponible a traves del portal del Instituto Nacional de
Estadistica.

m International
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Modelos de longevidad — caso practico
Notas previas

= Las cifras de poblacion corresponden a fecha de 1 de Enero
de cada periodo.

= Los resultados mostrados a continuacion corresponden al
analisis de la mortalidad en hombres para la poblacion
espanola .

m r International
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Modelos de longevidad — caso practico
Pasos a seguir

1. Importacion del numero de fallecidos y expuestos para la
poblacion de referencia y periodo seleccionado.

2. Calculo de la probabilidad de fallecimiento (g, ;) como:

F alblecidosx,t

Axt = ]
it 1/2 (Expuestos,; + Expuestosyq + Fallecidosy)

AN

3. Caélculo }e los factores de reduccion (FRY ;). Exploracién
visual: "
FRO, = %t

x,t —
dx,0

m IF International
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Modelos de longevidad — caso practico
Factores de reduccion (acumulada) por edad y periodo

reduction factor - males

age 1976 1077

1982 1983 1984 1985 1986 1987

76.66%
75.10% _ 74.87% | 79.29%
13107% 149.57% 139.53%
131.95% 12858 143.23% 144.18%

139.34% 6 161

140.89%
139.27%
143.75%

9%
79.11% _ 76.65%
77.30%  76.98%

79.60%  78.55%

X 8,05
Ve i 74.15%
2%

76.76%

156.33%
146.26%
126.75%

75.55%
75.41%
79.35%
78.25%
74.76%
76.34%
78.00%
75.53%
74.49%
79.57%
73.30%
76.47%
74.03%
69.93;

76.88%
77.13%
73.36%
74.28%

133.39%
149.47°
128.64%

175,64

76.59%

70.98%
70.89%
73.67%
78.44%
71.04%
71.77%

75.81%

78.82%
69.80%.
60.55%

75.58%
75.54%

73.45%
75.06%

65.78%
68.11%
66.45%
68.51%
67.90%
64.71%
69.34%
66.20%
67.14%
69.15%
74.27%
65.52%

5.56%
67.66%
76.26%
66.06%

67.99%
77.95%
75.37%
76.90% 78 69.30%
70.42% 73 66.16%

7178%  67.66%
74.30% 60.79%  69.84%

60.77%
67.31%
75.87%
68.08%
64.35%
71.48%
65.95%
65.06%
66.00%
66.72%
64.33%
69.70%

61.88%

60.01%
59.77%
63.46%

61.50%
71.60%
72.60%
75.30%

reduction
factor

66.50%
60.48%
69.92%
63.18%

60.97%
60.52%

54.76%

65.59%
69.48%

71.48% 69.60% 68.40%
77.17% _ 73. 70.78%  70.49% 7221
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Modelos de longevidad — caso practico
Pasos a seguir

4. Calculo del logaritmo de la probabilidad de fallecimiento
previa a la calibracion del modelo.

5. Caéalculo de los parametros del modelo a,, y b, —
dependientes de la edad — mediante regreS|on lineal
simple por edad, bajo la hipétesis de k, lineal -
dependiente del periodo. Exploracion visual:

oo cov|xe,108(qx)]
X T

N var|x;]

= log(CIx,t) - BxK_t
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Modelos de longevidad — caso practico

Exploracion visual de los parametros

> o \ a, Bx
N
o\

.
4 / \\
S AW
Ve \
I
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Modelos de longevidad — caso practico
Pasos a seguir

6. Estimacion de la probabilidad de fallecimiento mediante los
parametros del modelo de mortalidad:

7. Chequeo de razonabilidad d‘e los resultados para
diferentes edades. Exploracion visual.

N\

&L
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Modelos de longevidad — caso practico
Ajuste del modelo simplificado para edades 50-75

log{q_x)

25

-3.5

4.5

-5.5

Ajuste del modelo — Edades 50-75

B75 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019

o log(gxt)
estimated log (q
x,t)
[o] o) o
o
o
[s] oo o °

Edad 70
M o > §

o 2 Edad 65
: o ‘bm%m\ )

° 2opad o o Edad 60
M"‘%q\ k
O‘.J o o oo p

o0 Edad 55

0% Edad 50

Periodo

RGA re
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Gestion de Riesgos vs
Gestion de Capital

Longevidad y Solvencia Il

56



Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
Solvencia Il — Riesgo de longevidad

Solvencia Il es el nuevo marco regulatorio de entidades
aseguradoras, basado en 3 pilares: o

Solvencia ll e e s

I_I—I—l ! :
ntere: on o Premium
| |£§te st H&Jh CAT NHe;:jI;T L Mortality e
| F—
o o - ey | [ || .
ilar ilar . I oy —
a 2l Pilar Il b Py Longey | i
Requerimientos | Requerimientos - Lapse car
ot T Transparencia = isabili =
Cuantitativos Cualitativos P - Seread e B m Lo
Currency Lapse | | Expenses
= included in the
_ ch;'J e | L Revision agm:;m:ylt?-
technical provisions
Revision CAT under the modular
N = pproach

= Capital rgquerido calibrado para que la compafia tenga capital
suficiente para hacer frente a eventos que ocurren 1 en 200 anos

= Capital econdmico calculado como la diferencia entre la pérdida
esperada e inesperada con un intervalo de confianza del 99.5%

m International
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Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
Balance Economico

ACTIVOS PASIVOS

. 7
Tanto activos como / } Excedente
pasivo valoradosa =  wsessmmmmmmm oo
valor de mercado. Seiueles Solvency
Propios Capital
Requirement
(SCR)
_ ;‘;gvlc:; — Margen de Riesgo
El Capltal es provis-iones .
calculado Pl — Cavilty (BEL
estresando el SCR < Provisiones
balance econémico Técnicas
para cada riesgo. (PP.TT)
; eelcgfggg Lerz Grafico ilustrativo
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Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
SCR Vida

El SCR Vida se define como la diferencia de Fondos propios del
escenario base y el shock, donde:

Fondos Propios = Valor Mercado de Activos — Best Estimate TP

Salvo que los activos tengan alguna vinculacion a los seguros, el Valor
de Mercado de Activos es igual en los dos escenarios, por lo que:
ABOF = ABest Estimate TP

Requerimiento de capital:

SCRyife =\\/z CorrLife, . x Life, X Life,
/ | E rXc

Mortality | Longevity | Disability Lapse Expenses | Rewvision CAT

Longevity -0.25 1

Disability | 025 0 1

Lapse 0 0.25 0 1

Expenses 025 0.25 0.5 0.5 1

Revision 0 0.25 0 0 0.5 1 International
) RGA I'e Ibérica
CAT 0.25 0 025 025 25
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Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
SCR longevidad

El SCR Longevidad se define como una reduccion del 20% a todas las
tasas de mortalidad futuras:
Life ,ng = BOF, — (BOF;|Longevityshock, —20%)
Liferong = (ABOF|longevityshock)

0.5000 120.00

0.4500 ,

0.4000 / 100.00 \

0.3500 /// V' 20.00

0.3000 s \\

0.2500 / / 60.00

0.2000 \\

o = - AN

0.0500 : \

0.0000 T A T ARmaaE o ot 0.00
1 4 7 10 13716 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

=—(x =—=(x shock = Pagos prob =Pagos prob shock

SCR.7.20. ,Lon%_evit?/ Risk is associated with the risk of loss, or of adverse change in the value of
insurance liabilities from chanqes in the level, trend, or volatility of mortality rates, where a

decrease in the mortality rate Teads to an increase in the valué of insurance liabilities.

SCR.7.21. The capital requirement should be equal to the loss in basic own funds of insurance and
reinsurance undertakln%s that would result from an instantaneous permanent decrease in the

mortality rates used for the calculation of technical provisions. RGA i e International
Ibérica 60




Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
SCR Longevidad

s’ Tiene sentido esta
valoracion del

riesgo de

Iongewdad




Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
SCR Longevidad

¢, Qué supone una reduccion instantanea permanente de las tasas de
mortalidad de un 20%?

= Por ejemplo, erradicar mas del 65% de las muertes derivadas del
sistema circulatorio, o

= Reducir en un 70% la mortalidad por cancer.

g,Tiene;ehtid(\) esta valoracion del riesgo de
longevidad?

m International
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Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
Técnicas de mitigacion de riesgos de suscripcion de vida

El SCR se valora de forma basica con la ...

FOrmula Estandar

.. sin embargo se puede desarrollar un modelo interno parcial si se
tienen mas datos para que se ajuste mas al perfil de riesgos de la
entidad.

N\

Otra alternativa es transferir el
riesgo a un tercero

J

m International
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Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
Enfoque econémico de S-ll
FF.PP.’

SCR \

= El reaseguro reduce
§ sustancialmente el Margen de
Riesgo.
= Dependiendo del signo de los

Doble efecto-en el ratio de S-ll :

ACTIVOS
%

PASIVOS

Surplus/Excedente

(*) En Solvencia Il el BEL es bruto de reaseguro. Hasta 31/12/15 las normas contables nacionales consideran importes netos de reaseguro.

S recuperables del reaseguro,
olvency , .
Capital éste, incluso puede Ilegarq
Requirement aumentar los Fondos Propios.
(SCR) Todo ello depende de la
estructura de la transaccion y
Activos ) de los riesgos inherentes
para las — Margen de Riesgo acorde a S-I1.
provisiones El riesgo de contraparte se
técnicas, Best estimate incrementa como resultado de
MCRy . Liability (BEL) un potencial impago por parte
SCR o de la reaseguradora ... sin
< Provisiones embargo ... esta ampliamente
Técnicas compensado por lareduccién
(PP.TT) significativa en riesgos de
_____ \ suscripcion.
Estaes la Recuperables [ Los riesgos de mercado
gran del Reaseguro M| pueden ser asumidos por el
incognita ) I reaseguro.

International
RGA re o5
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Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
¢ Que es mas eficiente desde un punto de vista de gestion de capital ec®?

ACTIVOS Fondos PASIVOS

Propios SCR

r
@)
O
E —
O © 1.000 800 Ratio de Margen de
CC) LC) Solvencia inicial:
4 _
|_|LJ> g Activos para las — Margen de Riesgo 1.000/800 = 125%
= provisiones / N @ TTTTTTTTTT
8 (% técnicas, MCR y . BEL
C (b} SCR (Best estimate Liability)
< 3 s
[ PP.TT

(Provisiones Técnicas )

-

Opcion 2: Aumento de Capitg

SCR

Ratio de Margen
de Solvencia
opcion 1:

Ratio de Margen
de Solvencia
opcion 2:

998/713 = 140% 1.120/800 = 140%

Los FF.PP se ven
minorados por el
coste del reaseguro.

Generalmente las entidades

comparan las distintas soluciones
en base a:

v' Coste de Capital

v Cantidad de SCR optimizado re International
Ibérica
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Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico
El reaseguro dentro del marco de decisiones estratéegicas

/ | \
| iHan de tenerse en : 1
I cuenta la l‘iCO I
[ interaccion de Y I
I VARIOS aspecto Alineamiento de riesgo- |
| capital ... |
I ... para poder incrementar |
| el valor de la compaiifa. :
: p(rggiljcrjés etc.) |
\ ' /
~\N._ ___ . aea ™S _7

— Hay muchas soluciones de Reaseguro ——
‘ N\

= Los riesgos son los mismos, no han cambiado, sin embargo los objetivos
finales puedep/ser distintos.

= Por ello, pueden existir dos alternativas de reaseguro con objetivos distintos:

Gestion del Riesgo
‘ Gestion del Capital Economico _
m re International

Ibérica
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Gestion de riesgos Vs Gestion de capital economico

r s
Conceptos basicos a entender

I Gestion del Capital Econémico / transferencia baja de riesgos

— Diferencia entre una transferencia Alta y Baja de riesgos —

Transferencia ALTA de riesqos Transferencia BAJA de riesqos

Comparacion de pagos anuales estimados, y estresados
(segun S-II) por rentas vitalicias

Comparacion de pagos anuales estimados y reales por
rentas vitalicias

|
|
|
l
I
1000 ! 1000 . -
900 == Estimacion anual de pago de rentas vitalicias : 900 ====Estimacién anual de pago de rentas vitalicias
ﬁ_ Pago anual real de rentas vitalicias : = Estimacion anual de pago de rentas vitalicias
800 \'\\x I 800 -N&raauus porS2
(O
700 S S £ 700
NG N | 2’ .
600 \ \ : 3 @ 600 \\
500 : % % 500 Ejempto renta vitalicia
\ - 65 afios varon \\
400 \ : g > 400 \&
2]
300 N : % 300 BEL estresado: 22.871 “
200 . o 200 BEL: 21.685
: SCR long: 1.187 m
100 ~ | 100 ~
O IIIIIIIIII||||||||||||||||||||||||||‘|~||||||||‘||||| : 0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrri
1 6 11 16 ;l/ 26 31 36° 41 46 51 : 1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51
Afio de proyeccion Ejemplo ”l:JStratiVO Afio de proyeccion

' = La compaiiia de directo cede (total o parcialmente) la parte

estresada del riesgo de longevidad (un decremento instantaneo y
permanente de la probabilidad de fallecimiento en un 20%, que
conlleva a un incremento del valor de los pasivos), sin embargo...

... mantiene principalmente el riesgo de longevidad.

= La compafiia de directo cede el total, o parte del total del
riesgo de longevidad al Reaseguro.
= Esta alternativa tendria el mismo impacto sobre el SCR
de longevidad que una solucién de optimizacién de
capital, sin embargo, el precio es mucho mayor que en
una transferencia baja de riesgo.

= Solucion para cubrir los riesgos extremos (cuando la probabilidad de
ocurrencia es extremadamente baja) - el coste de reaseguro es
mucho mas bajo, y al mismo tiempo reduce significativamente el
SCR de longevidad. 67




Coste percibido de las soluciones de longevidad
¢,Creen que las soluciones de longevidad son caras?

“Longevity risk, the chance that people will live
longer than expected, is potentially very expensive.
Never mind the dramatic impact of a cure for
cancer: adding an extra year to the average
lifespan increases the world’s pension bill by 4%,
or around $1 trillion, according to the IMF.”

The Economist, My Money or your Life, 2014

International
Ibérica
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Coste percibido de las soluciones de longevidad
¢,Creen que las soluciones de longevidad son caras?

“Longevity risk, the chance that people will live
longer than expected, is potentially very expensive.
Never mind the dramatic impact of a cure for
cancer: adding an extra year to the average
lifespan increases the world’s pension bill by 4%,
or around $1 trillion, according to the IMF.”

The Economist, My Money or your Life, 2014

La esperanza de vida en paises

desarrollados se ha incrementado
en 2.5 afios en una década (15 por
hora)

iLa realidad supera
cualquier estimacion
anterior!

I Who wants to live forever?

Forecasts of male life expectancy at birth in Britain
Years, by year forecast made

Estimaciones

84

2012
Realidad 2200012
=0 2000
1994
76 1991
At start 1985
sta 1981
72
68
¥ (I AN N AN RNy F Ny ANy

1971 8 90 2000 10 20 30

Sources: Stuart Basten, University of Oxford; ONS;
Government Actuary’s Department; World Bank
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Reaseguro por Indemnizacion por Longevidad (ILS): “Swap” de Longevidad

Concepto Gestion del Riesgo

Es un contrato de Reaseguro, no un instrumento financiero, pero la
analogia de “swap” ayuda a su entendimiento

La idea basica es hacer una permuta financiera entre los futuros pagos de
rentas inciertas, por pagos de primas futuras preestablecidas para un
determinada cartera de rentas

\
. Rentas esperadas
Rentas actuales (fijas) - Primas
(variables)

Tomadores Cedente

Rentas actuales Rentas actuales

(variables) (variables) - Pagos
Colateral (para reducir

contraparte)

m IF International
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Reaseguro por Indemnizacion por Longevidad (ILS): “Swap” de Longevidad

¢, Qué riesgos se transfieren? Gestion del Riesgo

v" Mediante este contrato la Cedente sélo transfiere el riesgo de longevidad.

) v' La Cedente mantiene el riesgo de mercado inherente en los activos afectos a la
¢Que cartera de longevidad.
riesgos se v No se elimina al 100% el riesgo de longevidad puesto que existe el riesgo base.
transfieren? v Es importante tener en cuenta el riesgo de modelo.
v’ La cedente asume riesgo de crédito derivado del potencial incumplimiento de la

reaseguradora.

¢, COmo se expresa la prima?
‘ N\

= Laprimase expresacomo un % de los flujos de caja de las rentas calculadas sobre una
base. Ej.: ep/ﬁase a una experiencia del cliente (p.e. 100% de la PERMP), un precio potencial
podria ser (100+x%) de la Mortalidad referencia (p.e. 100% de PERM2000P)
= La x% recoge:
= Diferencias en la mejor estimacion de los pagos futuros de rentas (rentas esperadas) - mortalidad
base + factores de mejora de la mortalidad (tendencia)

= Gastos y margenes del reasegurador
= Prima adicional por el capital econémico de longevidad asumido por la reaseguradora

mA International
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Reaseguro por Indemnizacion por Longevidad (ILS): “Swap” de Longevidad

Célculo de los pagos Gestion del Riesgo

= Situacion A Comparativa de pago de rentas estimadas, reales, y la
Como la renta real pagada excede prima pagada, en una cartera de rentas vitalicias
los fees recibidos (p.e 106% de la
BE) por la reaseguradora, ésta 1000 Esimacion anual de pago de
incurre en pérdidas puntuales ese Ejemplo llustrativo o
aﬁo p p 900 == _ rentas vitalicias
o —=Pago anual real de rentas
= Situacion B 800 i
w J
La renta real pagada excede de la S Fees (CFE*L.06)
estimada, pero es menor a los o 700 '
fees recibidos por la c
reaseguradora. > 600
>
© 500
- - - p - D-
Se suele liquidar por diferencias \ 400
entre primas/fees y pagos por
rentas. 300
200
.
Importante 100
En los longevity swap
O Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rr1rr17 1 1rT11

generalmente 2| reasegurador
paga la totalidad de las rentas
reales, sin embargo puede

establecerse un cuota parte )
-------------------------- i RGA re iemational
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Ejemplo ilustrativo impacto del reaseguro via ILS acorde a S-II

Reaseguro de Riesgo de Longevidad

Balance Econémico segin Solvencia Il (antes y después de reaseguro)

Antes Después Pasivos Antes Después

Valor de mercado de los activos 1,383 1,383 |Fondaos Propios 177 159
Recuperables del Reaseguro - (68)|BEL - Mejor estimacidon de los pasivos 1,153 1,153
Margen de riesgo b3 3

Total 1,383 1,315 |Tota| 1,383 1,315

Impactos en los requisitos de capital - SCR (antes y después de reaseguro)

Antes Después Antes Después
SCR Mercado 751 751 SCR Operacional 52 52
SCR Contraparte - 2 SCR 148.5 808
SCR Vida 1047
BSCR 1433 756

Ratio de Margen de Solvencia (antesy después de reaseguro)

Antes Después

Fondos Propios 177.0 159.0
SCR 1485 808
Solvency Ratio 119% 197%

=  Sin Reaseguro ey@ inicio. -

= Margen de Riesgo basado en el SCR (neto de riesgo de
mercado)

= SCR del riesgo Operacional calculado como 0,45% del BEL.

= Riesgo de Longevidad reasegurado via swap de Longevidad.

= Los Recuperables por Reaseguro reflejan el coste de RGA re
por asumir el riesgo de Longevidad (asumiendo las mismas
hip6tesis de mortalidad)

=  Gran reduccion en el SCR y por ende también en el Margen
de Riesgo debido al reaseguro.

Gestion del Riesgo

Balance Ec° antes de reaseguro

Ratio de Margen
de Solvencia
antes Re:

177/148.5 = 119%

Balance Ec® después de reaseguro

" TFEPP T S
159 80.8
MR: 3
Ratio de Margen

de Solvencia
antes Re:

159/80.8 = 196%

Los FF.PP se ven
minorados por el
coste del reaseguro.

m International
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Concepto — Ejemplo Shock de Solvencia Il

Comparativa de pago de rentas estimadas y reales en : z C
Ejemplo renta vitalicia una cartera de rentas vitalicias Gestion del Capltal

65 afios varon
1000

== Estimacion anual de pago de rentas vitalicias

BEL estresado: 22.871 900

BEL: 21.685 = Estimacion anual de pago de rentas vitalicias estresados por S2
SCRlong: 1.187 800 x

600 ]

: R S
< 500 . 1 En esta solucion :
3 y \k ) se cubre el pago
g 400 \<\/: adicional porel |
® 300 , desvio acordado !
S , \(\ ! sobre la |
5 200 . ‘1\\ 1 mortalidad !
= |
g 100 | ~ L Seped

04 il —~ AN T

/f 6 1 16 21 26 31 36 41 46 51

Afio poéliza de proyeccion

= Como consecuencia del shock en la mortalidad, sobreviven mas rentistas, y existe mas
volumen de pagos en rentas en la proyeccion de la cartera de rentas en cada afo péliza.

= El Reaseguro, en este caso ilustrativo, cubriria el pago adicional por el desvio sobre

mortalidad esperada en el margen del 0 al 20% _
m International
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Longevity hedge para Delta Lloyd

Eg
. L
-R bre el test de estrés d .
e seemdessieose | ey Nluiey,
Grogy, nth"“*’ﬂcne
= Longevity hedge con una duracion'de 6 arios y 8 afos. e

* Transacciones cerradas en Agosto de 2014 y Junio 2015. Cubren riesgo
de longevidad desde 2014 hasta 2019 (incluido) y 2015 hasta 2023
(incluido). |

= Basado en poblacion@eneral de Holanda, durante la duracion del
contrato.

- x % . .
= Volumen de la transaccion: Aproximadamente 12.000 mill de € de
reservas defensiones en ambas transacciones.

= Notas de prensa:

v

=Delta Lloyd http://www.deltalloydgroep.com/en/press/press-releases/delta-lloyd-completes-longevity-transaction--1850435/

u RGA €. 12 transaccion http://www.rgare.com/media-center/Pages/Press%20Releases/RGAAnnouncesDutchLongevityTransactionwithDeltaLloyd.aspx
22 transaccion http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml?c=67507&p=irol-newsArticle&|D=2062774

m r International
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Detalles de la transaccion

Objetivo Gestion del Capital

= Mejorar la posicion de capital bajo Solvencia Il, a un coste/6ptimo y eficaz.

» Provee proteccion “out of the money” contra reducciones menores en la mortalidad a la esperada
durante un periodo de cobertura.

= Se reduce el SCR de longevidad, y se incrementan‘es-fondos propios via reduccion del margen de
riesgo.
= Gestion del capital versus gestion del riesgo.

¢, Qué riesgos se transfieren y como?
» Se transfiere riesgo de longevidad remoto durante un periodo de cobertura.
= |Importante: No se transfiere el total de riesgo de longevidad, el objetivo es gestion de capital.(*)

= Pago de la prestacion de reaseguro:
= Al vencimiento;
* Incierto, porque depénde del eomportamiento de la mortalidad.

Coste de la transaccion

= Bastante men@r comparado con un longevity swap, puesto que aqui sélo se reaseguran las
desviaciones sobre la hipotesis de mortalidad, en vez del volumen total de las rentas.

= Estructurado para para situarse en la zona de menor probabilidad de desviacion de desviaciéon de
la hipotesis de mortalidad.

= El pago de primas se establecid al vencimiento. Sin embargo puede estructurarse de forma
flexible: periddico durante el periodo de cobertura, nivelado, al vencimiento.

(*) En un longevity swap se esta ATM (At the Money). En un LSA - Longevity Stress International
Absorber se esta OTM (Out of the Money). re Ibérica
78




Técnicas de mitigacion de req. de capital
Concepto

fl___shock de longevidad de S-iI_____ Gestién del Capital

1variacion en el BEL derlvada' ! Mes [ 0@ Rating deseada
de una reduccion : . B
\instantanea y permanente de: 3 e
: la gx en un 20%. . = Valor en rbsgo e
6 ! ° - Pérdida

S en Crisis

N
| CAPITAL ECONOMICO ‘ PERDIDAS NO CUBIERTAS

‘ Best Estimate

= = Pérdidas que afectan a la estabilidad
Liability (BEL) SCR = BEL estresado - BEL | :

de la entidad

99,5%

Comparativa de BEL y |
I BEL estresado

e}
I 3 |
|—%—$—|m% _______________________
I :

El Reaseguro puede

lohg

3
8

o
S

‘asumir’ cada uno de esos
20 tramos para que la BEL

! 1

! 1

! 1
. L. ! 1
Imaginemos que podemos dividir el ! I
! [3 H :
! ‘estresada’ sea menor de !
! 1
1 |
1 |
! 1
! 1
! 1

1
1
1
shock en 20 tramos, cada uno de ellos |
de 1% de desviacion sobre la :
mortalidad esperada. :

1

lo esperado y por ende el
SCR menor de lo
requerido.
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Concepto — descomposicion en tramos (1/2)

(

Gréfico ilustrativo de un
reaseguro para el
tramo del 10 al 20%

{

CR
lohgeyidad

Reduccion del SIGfR de longevidad

BEL estresado

Cantidad que puede

T
reducirse en el SCR de 0% 5% 10%

longevidad si se reasegura

Comparativade BEL y
la variacién del gx sobre
BEL estresado estimacion del 10% al 20% Variacién sobre la estimacion de la gx
Simplificaciones asumidas enel ejemplo gréafico

15% 20%

1. Imaginemos que podemos dividir el shock en 20 tramos, cada uno de ellos de 1% de desviacion sobre la mortalidad
esperada.

2. Cada tramo tiene la misma medida tanto desde el punto de vista de probabilidad de acaecimiento, como de
requerimientos de capital regulatorio (aunque sepamos que esto no es totalmente asi).

3. De tal forma que cuanto mas te alejas de los tramos iniciales, el consumo de capital del tramo es el mismo, pero con
menor probabilidad de acaecimiento.

4. Laidea consiste en identificar los tramos (p.e. 5-10%; 15-20%) donde el reaseguro puede asumir esos requisitos de
capital a un coste menor para la Cedente, tratando de reducir al maximo el SCR de longevidad.

m International
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Concepto — descomposicion en tramos (2/2). ;cuanto reduzco en SCR?

Gréfico ilustrativo de un
reaseguro para el
tramo del 7 al 17%

BEL estresado

v

Cantidad que puede

reducirse en el SCR de 0% 5% 10% 15% 20%

CO m p arat Iva d e B EL y longevidad si se reasegura
la variacién del gx sobre
BEL estresado estimacion del 7% al 17% Variacién sobre la estimacién de la gx
‘t ¢, Cuanto estoy reduciendo de SCR de longevidad?
Ejemplo ilustrativo de un reasegure’para el tramo del 7 al 17%
El ahorro de SCR en el caso de Fs‘e"““i\i,” de SCR por reaseguro
cerrar una transaccion con un anclaje T
(AP) en el 7%, y un desanclaje (DP) 3 - o e
en el 17% seria equivalente a: : = ~ "
I— ——————————————————————————— 1 o 1 : en Crisis
| BELestresato17%-BELestresado7% ! \‘#
--------------------------- \ CAPITAL ECONGMICQ | PERDIDAS NO CUBIERTAS | )
BEL ‘ SCR = BEL estresado - BEL ‘ Pérdidas que afaclan o la estabilidad | lnternat'onal
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Concepto — cobertura

Consideraciones
iImportantes en el origen
de la transaccioén

| Fecha de vencimiento LSA

nBest Esimate Rentas -
nEscenario Rentas con mayor mortalidad v

nEscenario Rentas con menor mortalidad2

v' Establecimiento del modelo de
proyeccion de la mortalidad:
Modelo de mortalidad.

Riesgo de nivel, tendencia y
volatilidad.

v" La fuente de informacién para
recalibrar la mortalidad ha de
ser observable y objetiva.

Duracién ilustrativa o )
~ delLSA G—t Gréfico ilustrativo e
N Este es el elemento clave
de la operacion

Gréfico ilustrativo

= El pago por parte del reasegurador (Longevity Benefit / “LB”) es igual a la diferencia entre el
Underlying Longevity Benefit (‘ULB”) y el punto de Anclaje (Attachment Point / “AP”), teniendo
en cuenta el punto de Desanclaje (Detachment Point / “DP”):

LB = max(0,minULB -~ AP,DP — AP|)
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Técnicas de mitigacion de req. de capital
Coste — Punto de equilibrio

En esencia es la transferencia
remota-de-riesgos de longevidad.

La prima del reaseguro es funcion
de los siguientes elementos ...

................................ .
- Detachment ‘i Duraci6n del contrato; !
E e ~_ii. Factores de mejora de la !
R S ! mortalidad; |
RoKUSIA) LSA 2 ' jii.  Punto de ‘Anclaje’ y de !
LSAS : ‘Desanclaje’ !
O
- o b . =3 = = . aunque, existen otros que S
‘ > pueden condicionar también . "=
Drop in g, per Solvency II's Standard FOO0VMla ...« -~ Q
Realized Drop in Mortality Rates i i Forma de pago de las primas; i g
' ii.  Existencia de colaterales. ! [
———————————————————————————————— E
800 Runoff de los SCRs futuros ) %)
i e El impacto del Reaseguro sobre la b
600 Gréfico iI_ustrativo de la r_glacién del Margen de reduccic')n de| SCR es funcién de o
Riesgo vy la duracion del contrato . . >
500 los siguientes elementos ... %
400 '
[T T T EE T EEEEE ]
20 - IH l b Los puntos de Anclaje !
| | . punto jey |
200 I | n : Desanclaje; !
0 || T TTTTTTT T — ' ii.  Laduracion del contrato de !
« 9 * o % 9 ¥ 9 ¥ 9 w @ = @ : reaseguro (impacto sobre el !
kS r o o o ® < o 0 ) o © I~ [ f . !
&8 &8 & ®& & ®R ® & ® 8 R’ &8 & R§® " margen de riesgo) X
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Comparacion del Swap vs LoSA
Principales puntos de innovacion del LoSA vs Swap de longevidad

Swap de longevidad

Cobertura

volatilidad en la cta
de PyG y carga de
capital

¢lmpacto
simétrico?

¢, Recalibracion en
el calculo?

¢,Cubre variaciones
en el patrén de
fallecimiento?

Transferencia de
riesgo de
longevidad

Cubre cualquier desviacion
adversa sobre la prevista o

de mejor estimacién de forma

ilimitada

Cubre los resultados de la
PyG de la cartera y reduce
carga de capital.

Es simétrico, es decir el
reaseguro se beneficia en
situaciones de mortalidad
alta.

No. Se establece un calculo
en t=0.

No.

La cobertura no es efectiva hasta después de algunas
situaciones de desviaciones adversas, que fueron
retenidas por la aseguradora.

Cubre una cantidad limitada de desviacién adversa
después de darse el punto anterior.

El LoSA si ayuda a reducir el SCR de longevidad.
En relacion a la volatilidad de la cta de PyG, no lo cubre
de forma estricta.

Es un ‘stop loss’ de un solo lado para que la
aseguradora aproveche el beneficio en situaciones de
mortalidad alta.

La aseguradora mantiene el beneficio en situaciones de
mortalidad alta.

Si, al vencimiento del LoSA. Se establece metodologia
en t=0 y se recalibra al vencimiento.

Cubre variaciones en el patrén del fallecimiento via
informacion extraida de los datos de la poblacion
nacional.

LoSA sdlo transfiere parcialmente el riesgo ...
... pero el riesgo transferido es relevante en relacion a
los shocks de longevidad de S-II.
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iGracias por su atencion!

Datos de contacto:

Enrique Ruiz Victor Barriga
eruiz@rgare.com vbarriga@rgare.com
Manuel Montes Juan de Ipifa
mmontes@rgare.com jdeipinagarcia@rgare.com

Internet: www.rgare.com
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