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Situacion actual de la Seguridad Social y los Fondos de Pensi

EL "PROBLEMA":

La cantidad de anos de vida en los paises desarrollados se extiende. Estudios realizados
recientemente en USA muestran que, en estos momentos y, para determinados colectivos, para cada
cuaftro anos que transcurren, la esperanza de vida aumenta uno

Si esto es asi y ho hay limite natural que nos impida vivir mas tiempo que ahora, sera necesaria una
concienciacion global que tenga en cuenta, social y presupuestariamente, los recursos que se
precisaran para cuidar de nuestros mayores. Aqui se deben considerar, tanto factores meédicos, como
pensiones, efc ...

La Esperanza de Vida mundial se ha doblade a lo largo de los dos ultimos siglos, pasando de 23 afos
a 65 para los hombre y 70 para las mujeres, si bien la tendencia global — veremos que no asi en
Espaia - es a igualar ambos sexos

Entre las naciones de hoy en dia, la Esperanza de Vida mas alta la encontramos en la mujer japonesa,
superando los 83 anos. Cuarenta afos mas obtenidos durante las Ultimas 16 décadas.

Atendiendo, tanto a esta proyeccion, como a la anteriomrmente mencionada de 1 afio por cada 4, y
suponiendo linealidad, podemos afirmar que, en seis decadas, se alcanzaran los 100 afos

No obstante, en determinadas zonas del mundo, como el Africa Austral, la Esperanza de Vida ronda
los 40 afos. Por otro lado, en ofros, como Rusia, disminuye — enfermedades cardiovasculares y
accidentes —
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i La esperanza media de vida de los espaiioles supera por vez primera los 80 arios !

o Madrid.- La esperanza de vida al nacdmiento de los espaficles ha aumentado desde 1.995 en mas de dos afios v por
primera vez se situa en los 80,23 afios, segan los Ultimos datos (de 2005) facilitados hoy por el Instituto MNacional de
Estadistica (INE), que reflejan que las mujeres siquen siendo una media de seis afios mas longevas que los hombres,
De media, las mujeres viven 83,48 v los hombres 76,96,

o PMavarra, Madrid, La Rioja v Castilla v Ledn son las comunidades que presentan los valores mas elevados de
esperanza de vida. Ceuta y aAndalucia, las que datos mas bajos arrojan. Las tablas de mortalidad de Espafia,
calculadas a partir de las dltimas cifras definitivas de defunciones del Movimiento MNatural de |a Poblacion del afio
2005, reflejan una disminucion tanto de |as tasas de mortalidad, como de las probabilidades de muerte a cada edad.

e Estas drcunstancias se traducen en una tendencia muy favorable de |la esperanza de vida al nacimiento, que se sitla
en 80,23 afios en 2005, el ditimo periodo contabilizado.

o Por sexo, se mantiene una apreciable diferencia en la incidencia de |a mortalidad, de forma que la esperanza de vida
al nacimiento en las mujeres supera en mas de seis afios a la de los hombres. El INE explica gque las recientes
mejoras en la mortalidad se producen a edades altas, por o que su efecto sobre |a esperanza de vida al nacimiento
o es tan elevado, aungue i indica mejoras significativas en las edades mas avanzadas.

o Asi desde 1981 |3 esperanza de vida de las mujeres v varones de 65 afios se ha incrementado en 3,2 v 2.4 afios,
respectivamente. Todas |as comunidades han mejorado 1a esperanza de vida al nacimierto en los ditimos afios, sobre
todo La Rioja (6,4 afics) y MNavarra (6,2 afios).

o El buen comportamierto de la mortalidad en cada comunidad autdnoma es observable también para cada uno de los
sexos e intervalos de edad. Dentro de |la UE, Espafia se sitda entre los paises con mavyor esperanza de vida al
nacimiento en ese periodo.

e En el caso de las mujeres de la UE, solo las de Francia (con 83,82 afios de media) tienen una esperanza de vida
mayor que las espanolas. Por su parte, la esperanza de vida de los espafoles (76,96) es superada por los varones de
Suecia (78,49, Irlanda (77,29), Holanda 77,25), Italia (77,12) v Reino Unido (77,08), Fuente: £L PAIS
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i Pero hasta alcanzar edades elevadas, NO ocurre iqual con las edades intermedias!

= En el afio 2.005, |a tasa de mortalidad en Esparia aumenté un 4,.1% en 2005, afio en que se produjeron 387 .355
defunciones, 15.421 mas que en 2004

» La clave esta en el incremento en un 20% de la mortalidad por enfermedades respiratorias. tercera causa de
muerte, con mas de 47.000 defunciones, la primera causa de defuncion sigue siendo el corazon, con 126,862
fallecidos en 2005. El cancer, en cualquiera de sus mas de 200 tipologias, causé 100.000 muertos v es la
segunda causa de muerte. Fuente: ACTUALIDAD ASEGURADORA

= Por otro lado, no se debe descuidar en esta estadistica el, denominado por determinados Reaseguradores como
“el asesino silencioso” que resulta ser ... La diabetes

= Finalmente sefialar que las muertes por accidentes de trafico, las cuales suelen afectar a la parte mas baja de la
piramide, oscilan entorno al 1% de esta siniestra estadistica.
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i Las mejoras de mortalidad se producen a edades avanzadas |

La proyeccion demodrafica evidencia el arave proceso de envelecimiento que tendra que afrontar la poblacidn espafiola en los proximos
afios. La estructura por edades de |a poblacidan expatimentard un profundo cambio:

Asi, la cohorte de poblacién mayor de 65 arfios crece sistematicamente para todos 05 afios proyectados (con la excepcion del afio
2050), con un dinamismo algo mas acentuado en el entorng del afio 2030, fechas en las que alcanzan esta edad las numerosas cohortes
de poblacidn nacidas en los afios centrales de [a decada de los sesenta. De este modo, el peso relativo de los mayores en el conjunto de la
poblacion total muestra una pauta estrnictamente creciente, de forma que, si actualmente la poblacion de B% o mas anos representa el 16,8
por 100 de [a poblacion total, este porcentaje se elevara hasta el 35, 7 por 100 en el afio 2020, Ultimo afio de la proyeccion base de Eurostat.
Ademas, el grupo de los méas mayores, aquellos con una edad de 80 o mas afios, es precisamente el que aumenta su presencia en mayor
medida. Asi, en 2050, 13 de cada 100 habitantes contaréan con 80 0 mas afos, ratio que en este momento se limita a 4.5 por 100, Por lo
tanto, no solo cabe esperar una mayor presencia de mayores en la sociedad, sing gque, ademas, nuUestros mayores seran mas mayores,
gracias al aumento de su longevidad.

De forma opuesta, la proyeccion estima gue, a partir de los anos 20115-2016, [a poblacion infantil comenzara a perder peso especifico,
tanto en términos absolutos como relativos. En los proximos cuarenta afos, la cifra de menores de 16 afios se reducira desde casi 7
millones hasta 5 3 millones. De esta forma, el peso relativo de la poblacion infantil se reducird en 3 4 puntos porcentuales. Como resultado
lustrativo de la contraccion de este grupo poblacional, cabe sefialar gue, en 2048 v 2050, |a poblacidn infantil se podria wer superada por la
poblacion de 80 y mas afios, hecho insélito en nuestro pais .

For dltimo, el grupo de edad predominante, la poblacion adulta, también apunta hacia unos resultados preocupantes. Seglin el escenario
dernografico contemplado, el colectivo de personas con edades comprandidas entre 16 v 64 afios sera cada vez menor en tan solo cuatro
anos, De hecho, este grupo poblacional es el que registra la mayor pérdida absoluta de componentes (casi 7 4 millones) hasta 2050, o que
significa gue, para dicho aho, sdlo el 52 por 100 de |a poblacion pertenecera a este grupo de edad, que actualmente aglutina al 57,6 por
100 la poblacion en Espafa. Ademas, conforme a la tendencia general que seguira la poblacion en su conjunto, dentro de este colectivo
también se puede detectar un acusado envejecimiento interno. Fuente: CIRCIULO DE EMPRESARIOS
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TENDENCIAS, TANTO POR EDAD COMO POR SEXO

A nadie se le escapa gue en todos los paises de la Como conclusién de todo lo anterior, se observa que la esperanza de
Unién Europea (incluso como se vera mas adelante, vida ha sido histéricamente mayor en las mujeres que en los
en todos los paises del mundo) la esperanza de vida hombres Que, ademas, esta tendencia se acentda con el
al nacer de un varén es sustancialmente inferior a la transeurso del tiempo v que, a la vista de los estudios de prospectiva
de una mujer. De los datos mostrados, se desprende que se han presentado, nada hace prever que se modifique este
que las diferencias de la esperanza de vida entre sexos comportamiento. Lo razonable es, pues, partir de este dato a la hora
se han ido acrecentando a lo largo del tiempo, de analizar las consecuencias derivadas de un trato uniforme a
haciendalo de forma significativa entre 1970y 19280 hombres y mujeres. Fuente: IAE
v -
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La UE ve amenazadas las pensiones por el envejecimiento demografico

Europa perdera poblacion a partir de 2035 por el frenazo de la inmigracion - Los expertos recelan de las proyecciones catastrofistas a
largo plazo

L. ABELLAN - Madrid - 27/08/2008

Europa esta aquejada de una grave enfermedad que radica precisamente en su buena salud. Pese a ser un sintoma de desarrollo, el
aumento de la esperanza de vida amenaza el sostenimiento de uno de los principales logros del Estado de bienestar, las pensiones.

Europa esta aquejada de una grave enfermedad que radica precisamente en su buena salud. Pese a ser un sintoma de desarrollo, el
aumento de la esperanza de vida amenaza el sostenimiento de uno de los principales logros del Estado de bienestar, las pensiones. En
2060 habra sélo dos personas en edad de trabajar por cada una mayor de 65 anos, segun las ultimas proyecciones de Eurostat, la
oficina estadistica de la Union Europea. Bruselas muestra preocupacién, a pesar de que las proyecciones a tan largo plazo resultan muy
arriesgadas y casi todos los intentos realizados anteriormente han errado.

"El envejecimiento de la poblacion es uno de los grandes retos que debe afrontar Europa, junto con el cambio climatico y la
globalizacion", enfatizé ayer Amelia Torres, portavoz de la Comision Europea, tras conocer los datos. La primera consecuencia es el
planteamiento de reformas estructurales, "en particular de los sistemas de pensiones y de la asistencia sanitaria", para garantizar la
sostenibilidad.

El panorama que dibuja el organismo estadistico es sombrio. A partir de 2015 los fallecimientos superaran a los nacimientos en la Unién
Europea de 27 Estados. Aun no habra pérdida neta de poblacion, pues la inmigracion sequira supliendo la baja natalidad. Pero a partir
de 2035 ese fendmeno se frenara y la poblacién comenzara a decrecer.

Los expertos recelan de este analisis tan catastrofista. La propia UE preveia hace tres anos pérdidas de poblacién a partir de 2025, 10
anos antes de lo que ahora sostiene. "En primer lugar, hay que olvidarse de las proyecciones de 2060. Técnicamente no se deben hacer
a tan largo plazo", argumenta Antonio Izquierdo, representante de Espana en la OCDE -organizacion que aglutina a las 30 economias
mas prdsperas- para migraciones internacionales. Este catedratico de Sociologia considera que las predicciones mas razonables, las
que llegan hasta 2035, aun arrojan crecimientos del 5,1% en la poblacién, por o que "no hay motivo consistente para ponerse a
temblar". Los alarmismos, segun Izquierdo, obedecen a intereses politicos que intentan cuestionar el sistema de pensiones.
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Por motivos diferentes, tampoco Francisco Zamora, demdgrafo y profesor de Sociologia en la Universidad Complutense de Madrid, confia
en las proyecciones de la UE. Zamora considera dificil vaticinar incrementos de poblacion en un momento de crisis: "Esas proyecciones se
hicieron hace mas de un afo. Viendo la crisis que hay ahora parece poco probable que sigan los flujos migratorios". Algo similar ocurrira
con la fecundidad: "Cuando uno tiene problemas para pagar la hipoteca, tiene también dificultades para planificar la llegada de los hijos". No
obstante, este experto es consciente del riesgo de aventurar cémo van a comportarse las migraciones y los nacimientos en los proximos
anos, pues la situacién econémica puede darse la vuelta en los proximos anos.

En este ejercicio de adivinacion, Espana sale relativamente bien parada hasta 2035. A partir de ahi, comienza a perder posiciones. El
porcentaje de poblacion mayor de 65 anos se duplicara entre este ano y 2060, hasta representar un tercio. El peso de ese segmento sera
algo superior al del conjunto de la UE.

Mayor sera la brecha en la relacion entre activos y mayores de 65 anos. Espafa contara con casi seis ancianos por cada 10 personas en
edad de trabajar, por encima de los cinco por cada 10 de media comunitaria. El experto de la OCDE resta importancia a este indicador.
"Hace 50 anos se requerian 10 personas para mantener a un jubilado. Ahora con cuatro esta bien porque la productividad ha aumentado.
Lo que hay que hacer es que la gente no se jubile obligatoriamente a los 65", sugiere.

Cada vez mas dependientes

- Retroceso en 2035. La poblacién de la Union Europea crecera desde los actuales 495 millones de personas a los 521 en 2035, afo en el
que empezara a perder habitantes.

- El motor de la inmigracion. En 2015, el niumero de muertes sera superior al de nacimientos, pero gracias a la inmigracién se mantendra el
crecimiento 20 afnos mas.

- Sociedad envejecida. En 2060, el 30% de la poblacion de la UE tendra mas de 65 anos, frente al 17,1% actual. El 12,1% tendra mas de 80
anos, frente al 4,4% de 2008.

- Ratio de dependencia. En 2008 hay mas de cuatro trabajadores por cada pensionista en Espana. En 2060 habra menos de dos
empleados por cada pensionista.

- Reino Unido, a la cabeza. Alemania cedera el puesto a Reino Unido en 2060 como pais mas poblado (77 millones de personas).
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Definicion de Seguridad Social

Una definicion ampliamente acepta del concepto de Seguridad Social es la facilitada por El
Departamento de Seguridad Social de la Oficina Internacional del Trabajo (OIT), en conjunto
con el Centro Internacional de Formacion de la OIT y la Asociacion Internacional de la
Seguridad Social (AISS) quienes publicaron en 1991 un interesante documento titulado
"Administracion de la seguridad social". De este documento se transcribe:

“Es la proteccion que la sociedad proporciona a sus miembros mediante una serie de medidas
publicas, contra las privaciones econdmicas y sociales que, de no ser asi, ocasionarian la
desaparicién o una fuerte reduccion de los ingresos por causa de enfermedad, maternidad,
accidente de trabajo o enfermedad laboral, desempleo, invalidez, vejez y muerte y también la
proteccién en forma de asistencia médica y de ayuda a las familias con hijos.”




Situacion actual de la Seguridad Social y los Fondos de Pensi
_.---""-'--F

Los sistemas publicos de prestaciones sociales para cubrir las diferentes prestaciones de:

e Jubilaciéon
e Fallecimiento
e |nvalidez

Se clasifican segun el origen de sus ingresos Y la distribucion de los mismos:
Asi pues, es funcion del origen de los ingresos pueden ser:

— De aportacién publica (Activo Oculto)
— De aportacion privada (Activo por cotizaciones)
— Mixtos

En funcidn del sistema de distribucion de los fondos pueden ser:
— Sistema de Reparto (las prestaciones al pasivo se financian con las aportaciones de los activos)

- Sistema de capitalizacién (las aportaciones de los activos mas su capitalizacién financiero actuarial
soporta las prestaciones de los pasivos)

-~ Mixtos (sistemas que combinan ambos métodos)

10
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: ., : Cotizaciones para la Jubilacion
La situacion actual del Activo:

Activo por Cotizaciones-Jubilacion
El cuadro de la derecha muestra la evolucion de 210
las aportaciones realizadas al sistema por las oos | 20449
cotizaciones de los activos para la prestacion de 200 196,85 0473
JUbllaC|én 195 16025 15918 192 21
190
N
180 T
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: EL BALANCE ACTUARIAL COMO INDICADOR
DE LA SOLVENCIA DEL SISTEMA DE REPARTO

Maria del Carmen Boado y Carlos Vidal

Aportaciones publicas (fondo de reserva) y rentabilidad financiera

Activos Financieros
El cuadro de la izquierda, muestra la evolucion de

las aportaciones al Fondo de Reserva de la

3,5

- 23 Seguridad Social, unico componente de
P 54 capitalizacion que gestiona en la actualidad el
" 0.65 sistema y que representa el 1,87% de las
05|23 aportaciones realizadas en el 2006.
0 - T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: EL BALANCE ACTUARIAL COMO INDICADOR
DE LA SOLVENCIA DEL SISTEMA DE REPARTO

Maria del Carmen Boado y Carlos Vidal
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Las causas que justifican este descenso en las aportaciones al sistema son:

Por el lado del activo

® Incremento en la edad media del colectivo
de cotizantes (de 33,09 en 2001 a 34,01 en

2006)

® Ha habido una disminucién de la cotizaciéon
media respecto al PIB

Evolucidn de los activos v pasivos del sistema

300%%

200%

100%

Yo del PLB de cada afio

Por el lado del pasivo: 00
. . Arfios
® Incremento de las obligaciones futuras con
los actuales cotizantes (10,75% sobre el B Activos M Fasivos 0 Defict acumnlado
PIB) con disminucion del nUmero deé Fucnie: EL BALANCE ACTUARIAL COMO INDICADOR
DE LA SOLVENCIA DEL SISTEMA DE REPARTO

aportantes - Maria del Carmen Boado y Carlos Vidal

® Crecimiento de las obligaciones respecto al
PIB (285,47% para 2006)

12
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El indicador que analiza la viabilidad futura del sistema tal como esta concebido en la actualidad es:

e Ratio de (in)solvencia: Es el cociente entre los activos y pasivos del sistema y muestra el porcentaje de cobertura de los
compromisos con los actualmente jubilados y los jubilados futuros

Ratio de solvencia

72,00%
71,00% 1,00%
70,00% - \ Fuente: EL BALANCE ACTUARIAL COMO INDICADOR
69,00% | DE l’.A SOLVENCIA DEL SISTEMA D_E REPARTO
68.00% 1 S 8.10% 68,60%| Maria del Carmen Boado y Carlos Vidal
67,00% - ,10%
66,00% 50%
65,00% -
64,00% -
63,00% . . . . .

2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006

El problema de (in)solvencia del sistema de pensiones contributivo en Espana se puede comparar con el caso de las empresas
que, cuanto mas venden, mas pierden, debido a que su contabilidad de costes no ha sido realizada y no ha revelado a los
propietarios que el coste de ventas es superior al precio de venta.

Algo parecido le ocurre al sistema de pensiones espafol: el coste de ventas (pensiones y compromisos adquiridos con los
cotizantes) es muy superior al precio de venta (cotizaciones). Sin embargo, como el coste de ventas genera pagos lejanos en el
tiempo, y el precio de venta se manifiesta en cobros inmediatos, se da la paradoja de que cuanto mas se ha vendido, mas
positivo ha sido el flujo de caja neto observado en los Ultimos seis afnos, pero mayor grado de insolvencia ha alcanzado el
conjunto del sistema. —, “CRITERIO CONTABLE DE CAJA VS. CRITERIO DE DEVENGO”
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Resumen de la Seguridad Social

PRINCIPALES CAUSAS DE LA INSOLVENCIA FUTURA DEL SISTEMA PUBLICO DE SEGURIDAD SOCIAL

“En la actualidad, La Seguridad Social cuenta con ciertos excedentes econdmicos (menos de un 2% de lo aportado
anualmente) que se estan capitalizando en el denominado Fondo de Reserva

«+La actual cobertura del sistema y el comportamiento de las aportaciones respecto del peso de las prestaciones, hace
prever una quiebra del actual sistema de pensiones hacia el 2.035, causado fundamentalmente por dos aspectos:

“»Piramide generacional o comportamiento biométrico tanto de los cotizantes como de los jubilados (ampliacion de las
edades medias en ambos colectivos)

ssEcondmica: Se esta reduciendo el volumen de aportaciones respecto del PIB y se estan incrementando las
prestaciones por encima de las aportaciones

“El sistema de reparto no permite la optimizacion de los recursos financieros (no genera ahorro) y el fondo de reserva,
a demas de ser muy reducido, se invierte 100% en renta fija emitida por el Estado.

“+Los actuales modelos de gestion del activo invierten exclusivamente en activos de deuda publica y sélo la parte de
activo no consumida por el propio sistema, esto es, el Fondo de Garantia.

+Si este fondo de garantia se invirtiera, al menos en parte, en renta variable, de acuerdo con lo que se haria con la
gestion privada de un fondo de pensiones, la rentabilidad obtenida por el mismo, en el largo plazo seria muy superior

14
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Unit-Link, ejemplo

_—

E.xsistencia de riesgo

Derivados
Im plicitos

Participacion
Discrecional

de seguro
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Variable - Annuities

‘Variable Annuities’, un producto atractivo para el cliente y la estrategia de negocio

Estos seguros, “punto de union” entre los ‘unit linked’ y el ahorro tradicional, requieren de una “avanzada” gerencia
de riesgos

Los ‘variable annuities’ son productos con un elevado potencial de desarrollo en Espafia ya que permiten al cliente
invertir en renta variable disfrutando. a su vez, de garantias para su ahorro. Para las entidades es también una linea
de negocio atractiva, aunque requiere de una sofisticada gestion de riesgos. Fue una de las conclusiones que se
extrajeron ayer en la jornada que sobre estos nuevos seguros se celebré en Madrid, organizada por INESE y con la
colaboracion de Towers Perrin. Esta misma jornada tendra lugar hoy en Barcelona, organizada por INESE
CATALUNYA.

Si bien puede ser potencialmente aplicado a un rango amplio de productos y garantias, suele hacer referencia a un
producto 'unit linked' en el que el asegurado asume |os riesgos de la inversién, aunque se le ofrecen unas garantias
adicionales, a su eleccion, a cambio de unos recargos explicitos. El asegurado, a su vez, puede elegir entre una
variedad de opciones de inversion. En suma, resulta un “punto de union” entre los ‘unit linked’ y el ahorro tradicional.

16
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Sistemas alternativos en los paises de nuestro entorno

La Industria Previsional en Latinoameérica es un mercado joven

Extension de los sistemas a la Poblacion,
2.004
Evoluciéon de los Fondos de Pensiones

en Ameérica Latina

Poblacién % Afiliados s/ Poblacién
% PIB. Afio 1= Reforma Poblacién Empleada no
( ’ ) L, ) Empleada Cotizante (MN)
ARGENTINA 37,9 59,9 12,2
70% - CHILE = IEI?IJ{_EJVIA ggls,l_?UAYCA
A RI
60%| o R COLOMBIA ™ EL SALVADOR HOLWA et UeE2 3,3
o/
50% CHILE 15,6 80,9 4.9
40%)
30% COLOMBIA 43,9 24,8 17,1
o/
20% ECUADOR 13,0 2,1 5,9
] O% //"/ o A
0y— ———————————————————N-periadas MEXICO 101,5 56,3 39,9
O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 ]
Fuente: AIOS y BBVA Al 2,8 £4,3 0:3
PERU 26,4 22,3 12,2
EL SALVADOR 6,5 32,0 2,6
TOTAL 256,3 45,0 99,0

Estamos ante un mercado que, lejos de alcanzar su madurez, 10s

sistemas todavia no estan extendidos a toda la poblacion



Sistemas alternativos en los paises de nuestro entorno

Pero pese a su juventud las Pensiones en su régimen de cotizacion
obligatoria, representan una parte importante del ahorro de estos paises

Destino del Ahorro
Fondos de Pensiones
Depdsitos Bancarios
49% Fondos Mutuos

Inversion C Seguros 21% 60%

12%
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e
Comparativa de las caracteristicas fundamentales de los si

previsionales

Sistema Publico de
la Seguridad Social

Planes de
pensiones

Rentabilidad

Diferente en funcién del
riesgo que asuma el
participe

Liquidez

Solo en supuestos
especiales de

enfermedad grave o

desempleo de larga
duracion

Unit Linked

Diferente en funcion del
riesgo que asuma el

Adaptabilidad

Garantia de las prestaciones

Asegurada por el Estado,
mientras el sistema no entre
en quiebra

Garantizada por el 6rgano
supervisor DGSFP,
dependiente del ministerio de
economia

Garantizada por el 6rgano
supervisor DGSFP,
dependiente del ministerio de

Variable Annuity

participe Total Total economia

Garantizada por el 6rgano
Diferente en funcién del En funcion de la supervisor DGSFP,
riesgo que asuma el garantia ofrecida en dependiente del ministerio de
participe la prestacion Total economia
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Contenido de la propuesta:

® Situacion actual de la Seguridad Social y los Fondos
de Pensiones.

® Sistemas alternativos en los paises de nuestro
entorno

® Variable Annuities
® Por qué AREA XXI
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Situacion actual de la Seguridad Social y los Fondos de Pensiones.

Variable - Annuities

‘Variable Annuities’, un producto atractivo para el cliente y la estrategia de negocio

Estos seguros, “punto de union” entre los ‘unit linked’ y el ahorro tradicional, requieren de una “avanzada” gerencia
de riesgos

Los ‘variable annuities’ son productos con un elevado potencial de desarrollo en Espafia ya que permiten al cliente
invertir en renta variable disfrutando. a su vez, de garantias para su ahorro. Para las entidades es también una linea
de negocio atractiva, aunque requiere de una sofisticada gestion de riesgos. Fue una de las conclusiones que se
extrajeron ayer en la jornada que sobre estos nuevos seguros se celebré en Madrid, organizada por INESE y con la
colaboracion de Towers Perrin. Esta misma jornada tendra lugar hoy en Barcelona, organizada por INESE
CATALUNYA.

Si bien puede ser potencialmente aplicado a un rango amplio de productos y garantias, suele hacer referencia a un
producto 'unit linked' en el que el asegurado asume |os riesgos de la inversién, aunque se le ofrecen unas garantias
adicionales, a su eleccion, a cambio de unos recargos explicitos. El asegurado, a su vez, puede elegir entre una
variedad de opciones de inversion. En suma, resulta un “punto de union” entre los ‘unit linked’ y el ahorro tradicional.
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Annuities

La experiencia en Japon y Estados Unidos

Marcel Schmitz, consultor senior de Towers Perrin, detalld la experiencia y tendencias
de estos seguros en el ambito internacional. Destacé que, en Estados Unidos, “el
mercado de ‘variable annuities’ continua creciendo a tasas de dos digitos” y, en 2007,
alcanzaron un volumen de ventas de 185.000 millones de ddlares (119.140 millones
de euros). Otro mercado importante es Japon, donde estos seguros alcanzan en la
actualidad los 125.000 millones (80.500 millones de euros) y las entidades proyectan
un tamano para este mercado en 2010 de entre 250.000 y 400.000 millones (entre
161.000 y 257.600 millones de euros).
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| - ¢, Qué son Variable Annuities? Tipos.

.___._..---_ =

No existe una definicion formal que determine qué es variable annuity ya que distintos productos
se acogen a este término en diversos paises. Aun asi, todos tienden a presentar los siguientes
denominadores comunes:

=E| inversor tiene una cierta libertad de asignacion de inversiones dentro de un marco de
posibilidades. Suelen comercializarse bajo la forma de seguros unit-linked.

*E| inversor puede incorporar diferentes tipos de garantias opcionales a una parte o la
totalidad de su inversion.

El término variable annuities se acuiid en los Estados Unidos aunque llama a confusién en
mercados en los que la venta de rentas tradicionales es habitual. Otra manera de designarlos es
productos GMxB — Guaranteed Maturity x Benefit — donde x puede tomar el valor D(eath),
I[(ncome), A(ccumulation) o W(ithdrawal) en funcion de la garantia que se ofrezca. En cualquier
caso, esta nomenclatura no es perfecta tampoco puesto que algunos productos ofrecen garantias

antes del vencimiento del producto.
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Tipos de variable annuities:

=GMDB (Guaranteed Maturity Death Benefit): si al acaecer el fallecimiento del tomador, el
montante de la inversion es inferior a un nivel predeterminado, el beneficiario recibe un capital
minimo garantizado.

*GMAB (Guaranteed Maturity Accumulation Benefit): si llegado el vencimiento del producto (o
fecha intermedia), la cuantia de la inversién estd por debajo de un nivel predeterminado, el
valor de rescate seria igual a la garantia fijada por la compania.

*GMIB (Guaranteed Maturity Income Benefit): garantiza una secuencia de pagos desde un
momento determinado. La cuantia de dichos pagos puede fijarse en términos absolutos o
relativos a la inversion inicial o al montante de la inversién en el momento de optar por la
secuencia de pagos. Una vez se convierte en renta, se pierde el acceso a la inversion.

*GMWB (Guaranteed Maturity Withdrawal Benefit): garantiza una secuencia de pagos durante
un periodo de tiempo determinado mas acceso al monto restante de la inversion (si es mayor
que cero) al llegar a vencimiento o en caso de fallecimiento.
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Il - Contexto historico e internacional.

Estados Unidos

=E| primer producto denominado variable annuity fue
vendido a principios de los anos 50.
=|_a primera garantia vio la luz en los afos 80 y se trataba
de un GMDB. EIl primer GMIB surgié a mediados de los
90 y los GMAB y GMWB aparecieron en el ano 2000.
=Por término medio, alrededor del 55% de las inversiones
en variable annuities estan destinadas a renta variable.
=Razones para el éxito del producto en este mercado:
i.  Exposicion a renta variable y proteccion frente a
caidas del mercado de forma simultanea.
ii. Producto adecuado para la poblacion que
planifica para su jubilacion.
iii. Transparencia y flexibilidad de las garantias.
iv. Rentabilidad historica.

o/ TWENTY 'ILI.I-\B.

265



Il - Contexto historico e internacional.

Japon

=Primer producto vendido en 1999 (GMDB) y seguido por otro en 2000 (GMAB).
=Ha experimentado un crecimiento muy rapido.
=Gran parte de los mayores comercializadores de variable annuities provienen de los
Estados Unidos.
»Razones para el éxito del producto en el mercado japonés:
i. Elevada longevidad de la poblacion.
ii. Bajos tipos de interés que redujeron el atractivo de otros productos
garantizados.
iii.  Marcada aversion al riesgo por parte de la poblacion.
iv. Gran cultura de ahorro en el pais.
v. Desregulacién de la venta a través de entidades bancarias.
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Il - Contexto historico e internacional.

Europa

»Existen grandes diferencias en los productos ofertados debido a la diversidad cultural y
normativa entre los distintos mercados.

=*Un numero significativo de las companias que operan en Europa han comercializado ya en
Asia y los Estados Unidos.

=E| primer producto fue lanzado por Axa en Alemania (GMAD).

»Companias operando en Europa: Axa, ING, Generali, Ergo, Aegon, The Hartford, MetLife,
AIG y Lincoln.

=Paises con productos variable annuities en venta: Reino Unido, Bélgica, Francia, Alemania,
Espana, Hungria, Polonia e ltalia.

*En los paises del norte de Europa suelen prevalecer garantias GMIB y GMWB. En los del
sur de Europa y debido a la existencia de una pension estatal de jubilacion mas generosa, las
garantias que mejor han funcionado son GMDB y GMAB.
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Il — Aspectos a tener en cuenta al disenar un producto de

__________.—_———‘
Variable Annuities. —— —

Dependientes del entorno

(Sin orden particular)

=; GOmo encaja el producto en el marco normativo y legislativo del mercado?
= Existe algun incentivo fiscal para la contratacion del producto?

=;Hay demanda de un producto similar por parte de algun segmento definido de la
poblacion?

= ; Qué garantias en particular son las mas demandadas?

=Canales de distribucion.

=Sofisticacion financiera del canal de distribucién y el mercado objetivo.

= ; Sera facil comparar el producto con similares comercializados por la competencia?

= ; Existe un mercado de derivados suficientemente sofisticado?
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Il - Aspectos a tener en cuenta al dlsehar un producto de

Variable Annuities. e ——

Técnicos

=Modelo de tarificacidn: debe establecerse un modelo matematico que permita tanto la
tarificacion del producto como el analisis del riesgo y las desviaciones posibles. Debido a la
compleja interaccion de gran numero de variables e hipétesis, se han impuesto los modelos
estocasticos. Estos deben tener en cuenta hipotesis de mortalidad, comportamiento de cartera,
cambio de preferencias por parte del inversor, analisis de sensibilidad, etc.

=Conjunto de inversiones permitidas en el producto: ;qué elecciones permiten la inclusién
de qué garantias?, jcual es la exposicion maxima a renta variable que se ofrece?, ¢ se trata de
indices o fondos de inversion gestionados?, etc.

=Analisis del riesgo: |a identificacién y cuantificacién de los riesgos a los que se esta expuesto
es imprescindible para poder gestionarlos. Determinados riesgos son comunes a todos los
productos y garantias pero otros dependen de la configuracion particular del producto o la
garantia; algunos ejemplos incluirian el riesgo de mercado, de crédito, biomeétrico,
comportamiento de cartera, de asignacion de activos, operacional, estratégico, de eventos
extremos, etc.
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Il — Aspectos a tener en cuenta al disenar un producto de
_____,_—_—-—-_

Variable Annuities. . e — -

=Gestion del riesgo: existen varias posibilidades, todas con ventajas e inconvenientes
aunque la gestion dinamica se ha impuesto como la mas habitual. Debe prefijarse el objetivo
de la gestion del riesgo: ¢minimizar la volatilidad de flujos de caja?, ¢la volatilidad de
resultados bajo IFRS?, etc.

I. No hacer nada: aunque no parezca sensato en un primer momento, algunas
companias adoptan esta politica hasta que el negocio alcanza una masa critica
que permita establecer una gestion dinamica eficiente en costes. Las desventajas
son obvias ya que no existe ningun tipo de proteccion frente a resultados
adversos. La ventaja es el ahorro que supone para la compainia.

ii. Reaseguro: tras la mala experiencia que las
reaseguradoras tuvieron en el mercado norteamericano,
no es facil encontrar una reaseguradora que acepte este
tipo de riesgos. Incluso en el caso de conseguirlo, se
incurre en el riesgo de no renovacién por parte de la
reaseguradora en un futuro y en cualquier caso, siempre
gueda una porcién de riesgo sin ceder y que debe ser
asumido por la cedente.
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Il - Aspectos a tener en cuenta al dlsehar un producto de

Variable Annuities. e ——

lii. Cobertura del riesgo: se puede conseguir proteccion frente algunos de los
riesgos identificados (de mercado, de crédito, ...) mediante la construccion de una
cartera de cobertura. Se necesita un mercado de derivados suficientemente
sofisticado y con la liquidez necesaria para satisfacer las operaciones que
demandara la compainiia.

« Cobertura estatica: implica la contratacion de productos estructurados OTC
disenados para la garantia en particular. Se presta bien para determinadas
garantias (GMAB) pero no para otras (GMIB, GMWBA). Puede plantear
problemas de liquidez y tarificacion. Nunca alcanzan una cobertura perfecta.

« Cobertura dinamica: conlleva una evaluacion periddica (diaria en algunas
companias) de la cobertura y actualizacion de la misma en funcion de la
evolucién del riesgo y los instrumentos de cobertura. Cuanto mayor sea el
grado de cobertura deseado, mayor es el coste. Siempre existe un nivel de
riesgo tolerado bajo el cual no es necesario actualizar la cobertura. Se puede
llevar a cabo internamente o contratar a una tercera parte para que la haga.
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Il - Aspectos a tener en cuenta al disenar un producto d

Variable Annuities.

Cobertura dinamica: ¢ hacerla internamente o encargarla a una tercera parte?

Gestionar la cobertura dinamica de manera interna proporciona
un mayor control sobre el proceso aunque es necesaria una
inversion cuantiosa en recursos y capital humano, siendo este
ultimo particularmente dificil de adquirir en algunos paises.

Subcontratar la cobertura dinamica con una tercera parte
es un proceso mas sencillo que hacerlo internamente
pero deposita plena confianza en la entidad que va a
gestionar la cartera de cobertura. Es necesario
establecer unos mecanismos y procesos para compartir
informacién con la precision, flexibilidad y regularidad
necesaria.
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AREA XXI - Presentacion

El nombre de la Empresa estd formado por dos partes, y es muy revelador
de quién es y qué vocacion tiene.

La primera parte es un acrénimo, y define quién es: Andlisis de Riesgos . .
para Entidades Aseguradoras y Propuesta de Mejoras para paliarlos, =
repercutiendo adicionalmente en un eventual ahorro de costes. AREA XXI

La otra parte del nombre y el logotipo, son los que marcan la vocacion: el
XXI, como relacién con el siglo actual, con pretensién de estar formados e
informados de toda novedad relativa al Mercado Asegurador; el logotipo
refuerza la experiencia y aptitud no soélo nacional sino también

internacional.

Es una Compania formada por un equipo de consultores
seniors, multidisciplinares, que desarrolla proyectos de
Analisis y Gestion de Riesgos en el ambito del Mercado
Asegurador, incluyendo entre sus clientes a
Aseguradores, Reaseguradores, Corredurias, tanto
lideres internacionales, como pequeinas Mutuas, etc.

La Empresa esta organizada también conforme a los
parametros que marcan su vocacion, lo que delimita
también su caracter de Organizacién Agil, Modular,
Adaptada a los Proyectos y Necesidades de los Clientes,
con Experiencia Técnica, y Eficiente.

1,-
=
.lr
)
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1. ACTIVIDADES

NORMATIVA ¥ REGULACION

s PLANES DE

o ANALISIS DE AUDITORIA / CONTROL DE RIESGOS:

MASAS e DISERO DE AUDITORIAS INTERNAS * DE HEEDEID
PATRIMOMNIALES CONTROL DE BIESGOS . GEETTIIEONSDE

& AMALISIS PREVIO &4 AUDITORIA EXTERMNA

PRODUCTOS ESPECIFICOS

MEGOCIO
PREYISIOMNAL,

HIPOTESIS REINGEMIERT & sCASAMIENMTO DE FLILIOS sQEOFIT TESTIMIG J LICIT-"-"-CID[‘-JES
BIOMETRICAS - DE FROCESOS « CEMTABILIDAD DE « EMBEDDED Y & FORMACION

= CEM

ACTIWOS AFECTOS, ALM APPRAISAL WALUE

TABLAS PROPIAS- Y
FINAMCIERAS

SERYIGIOS PROPIAMENTE ACTUARIALES

ANALISIS TECHICO: ) SOLYWEMCIA: REASEGURD:
* A PRIORI, SUSCRIPCION, TARIFICACION, * GESTIOMN ESTATICA ¥ * DETERMINACIOMN
NOTAS TECHICAS DIMNAMICA DE POLITICAS
o INTERMEDIO, CONTROL DE e S-II, ANALISIS LOCAL E ADECUADAS
SINIESTRALIDAD INTERMACIONAL * CUT-OFF
* 4 POSTERIORI, SANEAMIENTD DE . OIS, APOYO EM
CARTERA, MEDIDAS CORRECTORAS, B-M CUMPLIMIENTO

SN
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2. VALORES

Dodecalogo de AREA XXI

TECNICA
VISION EXTRADEPARTAMENTAL
BENCHMARKING
EXPERIENCIA

PROYECTO

ADAPTABILIDAD
HONESTIDAD
CONFIDENCIALIDAD
PRAGMATISMO
RAPIDEZ EN RESPUESTA
CAPACIDAD PARA ESCUCHAR
MODESTIA
CLARIDAD

PRICING
FEE COMPETITIVA

=N

N

w

- = OO |N[O|OC1]|
-0

-t
N
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AN 9022 4
AREA XXI

3. ESTRUCTURA DE EMPRESA

Responsables autonomos e independientes de:

v" Informatica
v" Estructura Financiera

v RRHH
v" Recruiting, Formacion y Presentaciones
v’ Intendencia

v_ Juridico

Oficina Ayala 11, 28001 Madrid

www.area-xxi.com
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AREA XXI, EMPRESA

Sintesis

INCIDENCIAS a 31/12/2007

ek i v
.:COMPROMISOS 9/9  Respetados
+INCIDENTES 9/9  Nulos o Irrelevantes
IMPAGADOS Comprobar en el R.A.L
SITUACION FINANCIERA a 31/12/2007

P i i v
.:RENTABILIDAD 9/9  Excelente
.:ENDEUDAMIENTO 6/9 Medio
.:.TESORERIA 8/9  Muy buena
.:EQUILIBRIO 9/9  Excelente
EXPERIENCIA ANTERIOR

e Ztinng positio
.:EXPERIENCIA ANTERIOR 7/9  Normal

AREA XXI
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AREA XXI

AREA XXI, EMPRESA

Opinion de Crédito

CREDITO SEGUN DATOS OBJETIVOS (De 0 a 6.000.000 Euros):
FAVORABLE PARA 997,68 Euros. Maximo

CALIFICACION DE SOLVENCIA:

15/20 (BASADA EN FORMULACION HOMOGENEA)./20

Para la formulacidon de la Calificacién de Solvencia, Ratings, Scorings, etc NO se ha utilizado la informacién del Fichero
R.A.I.

L]
Ik
da
L= 1]
L=
—
=
—
(8]
—
s
—
=11
1
=i ]
P
L=

Riesgo Alte 1-6 Riesgo Medio Alte T-10 Riesgo Medio/Bajo 11-15 Riesgo Bajoe 16-20
Analisis realizado el 19/02/2009

Evolucién trimestral de la Calificacion de Solvencia

Riesgo Bajo 16-20 20 -
18 =
Riesgo Medio Bajo 11-15 16 =
14 -
12 -
Riesgo Maedic Alte 7-10 10 =
Rizzgo Alta 1-6 6 -
4 -
2d

- 4 3 3 . O .

108 4f08 7iog lofos 1/09 Act,
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AREA XXI

AREA XXI, EMPRESA

Incidencias Registradas

INCIDENCIAS JUDICIALES: 0

.:Procedimiento Concursal: 0
.:Juzgados de lo civil: 0
.:Juzgados de lo social: 0

No se han registrado incidencias judiciales para esta empresa en fuentes oficiales

RECLAMACIONES ADMINISTRATIVAS: 0

.:Con la Seguridad Social: 0
.:Con Hacienda: 0
.:Con otros Organismos: 0

No se han registrado reclamaciones para esta empresa en fuentes oficiales

AFECTADOS POR: Ningln elemento significativo

Administradores, Dirigentes y Auditor de Cuentas

Cargo Nombre
ADMINISTRADOR UNICO ROMERA IGEA SANTIAGO

Fecha Nombramiento
07/12/2007
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AREA XXI - EXPERIENCIA INTERNACIONAL

El marco de actuacion supera la presencia nacional, teniendo en cuenta la amplia experiencia
internacional de AREA XXI, ademas de la expansion internacional de determinadas companias, sobre
todo en Latinoamérica.

Esta previsto cerrar acuerdos de colaboracidon con dos importantes firmas independientes europeas
para ampliar la capacidad de servicio, y se esta disenando un ambicioso plan de apertura de oficinas
en Centro y Sudameérica, conforme a la agil linea de gestiéon de AREA XXI.

Por ultimo, senalar aquellos paises en donde, ademas de Espana, posee experiencia profesional:

* Europa: - Latinoamérica:
AREA XXI v Inglaterra v México

v Irlanda v" El Salvador
v Francia v Republica Dominicana
v Portugal v Puerto Rico
v Alemania v Colombia
v Turquia v Venezuela

v’ Brasil

v Argentina

v" Chile

v Peru

v Bolivia
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ACCION SOCIAL

AREA XXl colabora con OPERACION 10, una ONG que presta apoyo a la juventud e infancia
desfavorecida en Bolivia y el Salvador, y dirige proyectos de insercion social en Espana.

www.odiez.org
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AREA XXI

El marco de actuacion supera la presencia nacional, teniendo en cuenta el amplia experiencia
internacional de AREA XXI, ademas de la expansion internacional de determinadas compaiias, sobre

todo en Latinoameérica,

Por ultimo, sehalar aquellos paises en donde, ademas de Espaia, posee experiencia profesional:

 Europa:

v Irlanda
v UK

v Portugal
v Francia
v' Alemania
v Turquia

- Latinoameérica:

v México

v El Salvador
v Republica Dominicana
v Puerto Rico
v' Colombia
v Venezuela
v’ Brasil

v Argentina
v Chile

v Peru

v Bolivia
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