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Resumen 
Las rentas mejoradas son rentas vitalicias inmediatas que, al considerar factores de riesgo de la persona asegurada adicionales 
a su edad, pueden otorgar un pago periódico superior al de las rentas tradicionales. Dadas las actuales tendencias demográficas 
y el riesgo de longevidad asociado, las rentas mejoradas, ampliamente introducidas en el Reino Unido, pueden suponer un 
importante nicho de mercado en aquellos países donde sus niveles de contratación son bajos o no están presentes, como es el 
caso español. En este trabajo se describen algunos aspectos clave de las rentas mejoradas. También se realiza un análisis cuan-
titativo, centrado en la determinación de las prestaciones por percibir, a partir de la consideración de una tabla de mortalidad 
ajustada a la esperanza de vida del rentista. Finalmente, se exponen las principales barreras e incentivos de la demanda y la 
oferta de este producto, considerando la situación particular de España. 
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Enhanced annuities as a complement to the public retirement pension: Analysis of their 
implementation in Spain 

 

Abstract  
Enhanced annuities are non-deferred annuities that, by considering risk factors of the insured person in addition to their age, 
can provide a greater periodic pay-out than that of standard annuities. Given current demographic trends and the associated 
longevity risk, enhanced annuities, widely introduced in the United Kingdom, can become an important market niche in coun-
tries where their sale levels are low or non-existing, as is the case of Spain. In this work, we describe some key aspects of 
enhanced annuities. A quantitative analysis is also carried out. To do so, we focus on determining the pay-outs to be received, 
based on the consideration of a mortality table fitted to the annuitant’s life expectancy. Finally, the main drivers of and barriers 
to the demand and supply of this product are exposed, considering the particular situation of Spain. 
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1. Introducción 

En muchos países desarrollados, como España, la esperanza de vida (EV) ha ido aumentando progre-
sivamente durante el último siglo. Dicho aumento ha ido acompañado durante décadas por un menor 
incremento, e incluso en algunos países un descenso, de la edad de salida efectiva del mercado laboral 
(Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2017a). Así, tal y como indica 
Chuliá (2019), entre los años 1978 y 2018 la edad media de jubilación efectiva de los hombres en nues-
tro país pasó de 66,4 a 62,2 años y para el caso de las mujeres, de 67,5 a 61,6 años. Estos hechos, junto 
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a las bajas tasas de natalidad, han generado una proporción de personas jubiladas sobre la población 
activa sin precedentes. Además, en pocos años esa proporción se verá incrementada por el acceso del 
colectivo de baby boomers a su jubilación, dando lugar a una población más envejecida y a la aparición 
de pirámides poblacionales cada vez más invertidas (ver Figura 1, para el caso de la EU-28). El enveje-
cimiento de la población, que supone un hito histórico fruto de avances médicos y sociales, viene, a su 
vez, acompañado de los riesgos de longevidad y de dependencia consistentes, respectivamente, en que 
las personas vivan más años de los esperados y que, en algunos de ellos, lo hagan en situación de poca o 
nula autonomía personal. Sin duda, esta situación supone un reto para el sector asegurador, para los 
sistemas públicos de pensiones y para las futuras personas jubiladas. 

El sector asegurador ha optado por ofrecer, mayoritariamente, planes de pensiones de aportación 
definida, frente a los de prestación definida, por lo que, de este modo, el aumento de la EV le supone un 
menor riesgo. No obstante, antes del inicio de la fase de desacumulación, momento en que debe deter-
minarse la renta de supervivencia que puede obtener la persona jubilada con la cuantía acumulada en 
el fondo de pensiones, las compañías aseguradoras no solo deben tener estimaciones precisas de las 
tasas de mortalidad, para fijar precios y reservas adecuados, sino que también deben considerar la uti-
lización de instrumentos para transferir el riesgo de longevidad asociado a estas rentas, como los bonos 
y swaps de longevidad o el reaseguro, entre otros.  

 
 

 

Figura 1. Pirámides poblacionales, EU-28, 1 de enero de 2018 y 2050 (% de la población 
total). Notas: (1) 2018, datos reales; 2050, proyección de Eurostat. (2) Tanto 2018 como 
2050 incluyen al Reino Unido. Fuente: elaboración propia a partir de información de 
Eurostat (2020a). 

 
 

La insostenibilidad de los sistemas públicos de pensiones de muchos países desarrollados, como      
España, hace necesaria su revisión (Devesa et al., 2019; Rodríguez-Pardo, 2019). En ese sentido, desde 
el año 2011 se han tomado algunas medidas en nuestro país tales como, por ejemplo, el aumento gradual 
de la edad ordinaria de jubilación; el incremento, también gradual, del período de cómputo de las bases 
de cotización; o la introducción del denominado factor de sostenibilidad, cuya aplicación se ha pos-
puesto de momento hasta el año 2023. Por otra parte, puede considerarse que el sistema de pensiones 
de España descansa en tres pilares2. En el primero, el sistema público de pensiones, las prestaciones        

 
2 Esta clasificación en tres pilares, aunque muy común, no es la única considerada en la literatura. En efecto, en OCDE (2017a) 
se diferencia entre tres niveles: un primer nivel son las pensiones públicas, que va destinado a proporcionar un mínimo vital; 
un segundo nivel, sostenido desde el sector público y/o implementado a nivel de empresas, busca complementar el primer 
nivel para acercar el mínimo vital al salario que se obtenía en la etapa activa; y por último, el tercer nivel hace referencia al 
ahorro individual y voluntario con finalidad de previsión. 
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de jubilación tenderán a representar una menor tasa de sustitución o reemplazo3 ante un volumen               
de población jubilada cada vez mayor y un menor número de cotizantes. El segundo pilar, que se en-
cuentra especialmente subdesarrollado (Martínez, 2018), se implementa mediante los planes de pen-
siones ocupacionales o de empleo. El tercero se asienta en productos de ahorro-previsión privado que, 
tras la capitalización de las aportaciones realizadas en ellos por la persona trabajadora, permiten         
contratar una pensión de jubilación. En este caso, las medidas adoptadas para su estímulo se han asen-
tado, en principio, en el ahorro fiscal que suponen las aportaciones a planes de pensiones al restarse de 
la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF) y, más recientemente, en 
la exención de tributación de las ganancias patrimoniales a personas mayores de 65 años cuando el 
importe obtenido sea reinvertido en rentas vitalicias. 

Para las personas jubiladas, el riesgo de longevidad puede suponer sobrevivir a los recursos que han 
ahorrado durante su vida laboral. Este riesgo, que ha aumentado en este siglo como consecuencia del 
ambiente generalizado de bajos tipos de interés, se agrava con la posibilidad de que exista una situación 
de dependencia en los últimos años de la vida. Para mitigar este riesgo, los trabajadores deberían ad-
quirir rentas vitalicias que les garanticen pagos periódicos mientras vivan, para trasladar parte del 
riesgo de una mayor supervivencia al seguro privado. Así, Rodríguez-Pardo, Albarrán, Ariza, Cóbreces y 
Durbán (2014, p. 30) señalan que “en el futuro se espera una transferencia del riesgo de longevidad del 
sector público al ciudadano que, mediante una adecuada cultura financiera, este será, a su vez, capaz de 
trasladarlo al sector privado mediante un contrato de seguro”. 

Las compañías aseguradoras de la mayoría de países ofrecen rentas vitalicias a un único precio para 
todas las personas de la misma edad y género (si la normativa lo permite), sin una mayor segmentación 
de las personas rentistas. Así, se supone que todas las personas aseguradas de una misma edad tienen 
el mismo nivel de salud y que, de media, vivirán un número de años igual a la EV que corresponde a 
dicha edad. Esta situación implica que las rentas vitalicias sean caras e injustas4 para aquellas personas 
con una EV inferior a la media (Brown y McDaid, 2003; Hoermann y Ruß, 2008). Kwon y Jones (2006) y 
Meyricke y Sherris (2013) analizan el efecto de diversas variables socioeconómicas y de salud sobre el 
valor de las rentas vitalicias. Su principal conclusión es que los diferenciales de mortalidad derivados de 
la consideración de esas variables suponen un impacto notable en los valores actuales-actuariales y, por 
tanto, los factores de riesgo significativos deberían reflejarse en los precios de tales rentas con el fin de 
que las personas aseguradas paguen valores razonables por ellas. Así, a estas personas se les podrían 
ofrecer rentas mejoradas (RM). 

Las RM son rentas vitalicias inmediatas a prima única. En su tarificación se emplean otros factores 
de riesgo o suscripción que conducen a un aumento de los pagos de la renta debido a una EV por debajo 
de lo que cabría esperar (Gatzert y Klotzki, 2016). Ejemplos de factores utilizados en la tarificación son 
la existencia de un historial comprobable de tabaquismo, el índice de masa corporal, el código postal de 
residencia o enfermedades preexistentes, por citar algunos. Estas rentas se introdujeron en el Reino 
Unido a mediados de los años noventa, y desde entonces han experimentado un gran crecimiento (ver 
datos más concretos en la sección 2). 

Dado que las tendencias sociodemográficas hacen prever una creciente demanda de rentas vitali-
cias, la introducción de RM en mercados donde aún no están presentes, o su expansión en aquellos        
que ya lo están, puede suponer una oportunidad de negocio para el sector asegurador. La oferta de este 
producto, no exenta de riesgos y desafíos, permitirá la contratación de rentas vitalicias a personas con 
una salud deteriorada, que de otro modo no contratarían (Hoermann y Ruß, 2008). Según Gatzert, 
Schmitt-Hoermann y Schmeiser (2012), la expansión de RM beneficiará a la sociedad en su conjunto,          
ya que incentivará a muchas personas, que antes no lo consideraban, a adquirir una pensión privada de 
jubilación y, por tanto, la cobertura del riesgo de longevidad mediante pensiones voluntarias aumenta-
rá. Además, tal y como se reconoce en OECD (2017b), las RM pueden favorecer la suficiencia de ingre-   

 
3 Porcentaje de ingresos en la jubilación respecto de ingresos previos como trabajador activo. 
4 Según Hoermann y Ruß (2008), se puede considerar que el precio de una renta de supervivencia es injusto si el valor ac-         
tual esperado de las prestaciones por recibir es significativamente menor que el valor actual esperado de las primas paga-      
das. 
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sos en la jubilación y disminuir la desigualdad socioeconómica en las edades más avanzadas de la       
vida5. 

El resto del artículo se estructura como sigue. La sección 2 recoge algunos puntos clave de las RM: su 
definición y clasificación, unas breves referencias a su origen y situación actual, y las implicaciones para 
sus actores. La tercera sección expone los aspectos más relevantes en la valoración de las RM. La cuarta 
sección contiene lo que, a nuestro entender, es la principal contribución del trabajo a la literatura exis-
tente. En ella se reflexiona sobre los factores que pueden estimular o suponer una barrera para la co-
mercialización de RM en España. La última sección recoge las principales conclusiones del trabajo y sus 
posibles ampliaciones. 

2. Rentas mejoradas: algunos aspectos clave  

La contratación de rentas de jubilación ha tenido históricamente pocas opciones para sus contratan-
tes. Así, a partir de las primas pagadas y la consideración de dos únicos factores de riesgo –edad y género 
de la persona asegurada–, la compañía aseguradora determinaba los pagos que recibiría la persona con-
tratante durante el plazo cubierto. Desde hace unos años, sin embargo, ha habido una innovación consi-
derable en algunos mercados de rentas vitalicias y se han aplicado estrategias de suscripción de riesgos 
más sofisticadas, que incluyen la fijación de precios según factores tales como el lugar de residencia de 
la persona asegurada, sus hábitos, el estado de salud, etcétera. Se trata de las RM, no presentes actual-
mente en el mercado español, pero ampliamente desarrolladas, tanto por la variedad de tipologías exis-
tentes como por su volumen de contratación, en el Reino Unido. 

Las RM proveen al rentista de un mayor cobro periódico, para una determinada prima, de lo que lo 
hacen las rentas vitalicias tradicionales o estándar. Ese mayor importe es fruto de considerar distintos 
factores de riesgo en el proceso de suscripción que hacen prever una EV de la persona asegurada inferior 
a la que le correspondería si dichos factores de riesgo no se hubieran tenido en cuenta (Gatzert y Klotzki, 
2016). Telford et al. (2011) distinguen tres tipos6 de RM: 

 
1) Rentas asociadas al estilo de vida (LSA, sigla de lifestyle annuities), que consideran estilos de vida y 

condiciones médicas que pueden suponer un deterioro leve de la salud. Algunos factores de riesgo 
típicos son el código postal de residencia de la persona asegurada, el estado civil o un historial de 
tabaquismo. 

2) Rentas para personas con salud deteriorada (ILA, sigla de impaired life annuities), basadas en el his-
torial médico de la persona asegurada, y que consideran problemas de salud importantes como cán-
ceres o enfermedades cardiovasculares. 

3) Rentas para personas mayores en situación de dependencia que precisan atención inmediata (INA, 
del inglés immediate needs annuities). En este tipo de rentas la cobertura del riesgo de longevidad 
pasa a un segundo plano, pues prevalece la necesidad de cubrir la situación de dependencia. Por otra 
parte, aunque el objetivo de este tipo de rentas es similar al de un seguro de dependencia, el perfil de 
las personas contratantes es completamente diferente. En las INA suele tratarse de personas depen-
dientes con una EV muy por debajo de la media que, a cambio de una prima, perciben una prestación 
vitalicia notablemente más elevada que la de una renta estándar con la que sufragar total o parcial-
mente el coste de su situación. En cambio, las personas contratantes de seguros de dependencia no 
son dependientes, pero desean cubrir el riesgo de pasar a serlo. 

 
5 En OECD (2017b) se afirma que, para hacer frente a esta desigualdad, las pensiones de jubilación deberían tener en cuenta      
el efecto de las diferencias socioeconómicas en la EV. De esta forma, las prestaciones de las rentas vitalicias deberían ser ma-
yores para las personas con bajos ingresos (que, de media, viven menos), mientras que las personas con ingresos elevados 
(que, de media, viven más) recibirían prestaciones más bajas. Dicho trabajo cita como ejemplo de esta forma de proceder las 
RM. 
6 En la literatura actuarial no existe una única clasificación de este tipo de rentas. Por otra parte, su denominación tampoco es 
única. Así, es posible encontrar el nombre de underwritten annuities o el de substandard annuities (en contraposición a las 
rentas estándar). En este trabajo se ha optado por la denominación de rentas mejoradas, como traducción literal de su nombre 
en el mercado asegurador del Reino Unido, enhanced annuities. 
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Las RM aparecieron por primera vez en el año 1995 en el Reino Unido, y desde entonces su contra-
tación ha ido creciendo. Así, según los últimos datos disponibles, en los dos primeros trimestres del año 
2018, las RM representaron el 41% sobre el volumen total de rentas de supervivencia contratadas en 
ese país, frente a un 32% en el mismo período del año 2017 (Association of British Insurers [ABI], 
2019). 

Debe remarcarse que el marco legislativo del Reino Unido ha contribuido favorablemente a la con-
tratación de rentas vitalicias para la jubilación. Por una parte, desde el año 1995 hasta abril de 2015, en 
virtud de la mandatory annuitization, se exigía a las personas pensionistas que al menos el 75% de los 
fondos acumulados en sus planes de pensiones de aportación definida que hubieran gozado de ventajas 
fiscales fuera destinado a la compra de una renta de supervivencia antes de alcanzar la edad de 75 años. 
Hasta principios del año 1995, el mercado de rentas vitalicias del Reino Unido era esencialmente está-
tico, ofreciendo solo rentas tradicionales. La entrada en vigor de dicha normativa puso en desventaja a 
personas que presentaban problemas de salud que reducían su EV, lo que llevó al sector asegurador a 
comercializar RM para aumentar los ingresos de jubilación de esas personas. Inicialmente, las asegura-
doras ofrecían productos específicos para segmentos de mercado particulares. Estos incluían las ILA 
ofrecidas a personas gravemente enfermas sobre la base de una suscripción médica completa, rentas 
moderadamente mejoradas ofrecidas sobre la base de un proceso de suscripción simplificado y rentas 
ligeramente incrementadas basadas en factores socioeconómicos como la ocupación y el código postal. 
Actualmente, el mercado de este país ha evolucionado hasta el punto en que las aseguradoras ofrecen 
productos que cubren todas las gradaciones de disminución de la EV. 

Por otra parte, en el Reino Unido todos los empleadores están obligados a incluir a sus empleados en 
un plan de pensiones ocupacional. Esta incorporación obligatoria, denominada automatic enrolment, fue 
una iniciativa del Gobierno implementada en octubre de 2012 para ayudar a más personas a ahorrar 
para su jubilación y así poder contar con unos ingresos periódicos suficientes cuando llegaran a esta 
situación. La inclusión automática no solo obligó a las empresas que ya tenían un plan de pensiones 
ocupacional a hacer partícipes de este a todas sus personas empleadas que cumplieran una serie de 
requisitos7, sino que además supuso la obligatoriedad de que todos los empleadores contaran con un 
plan de pensiones ocupacional. Así, según datos de la Office for National Statistics (2019), el número de 
miembros activos en planes de pensiones ocupacionales del sector privado y público pasó de 2,7 millo-
nes y de 5,1 millones, respectivamente, en el año 2012, a 11 millones y a 6,3 millones, en el año 2018. A 
través de esta medida, las personas elegibles que desean acumular ahorros para la jubilación no tienen 
que llevar a cabo ninguna acción, ya que sus empleadores realizan tanto la aportación empresarial como 
la del trabajador en el plan de pensiones. Fruto de esta situación, la mayoría de personas que alcanzan 
la edad de jubilación en el Reino Unido cuentan con fondos acumulados en un plan de pensiones que, en 
su gran mayoría y por imperativo legal hasta abril de 2015, se utilizan para la contratación de algún tipo 
de renta de jubilación.  

El mercado asegurador del Reino Unido no es el único en el que las RM están presentes. En países 
con un mercado de seguros de vida muy desarrollado, como EE.UU., Canadá, Alemania o Australia, tam-
bién se comercializa este tipo de rentas, aunque su volumen es menor. La principal razón de la diferencia 
en el volumen de negocio de las RM entre el Reino Unido y el resto de países radica en el marco regula-
torio vigente hasta abril de 2015 en el primero. La obligatoriedad de que una parte de los ahorros acu-
mulados en planes de pensiones tuviera que ser destinada a la compra de una renta de supervivencia 
antes de alcanzar una edad determinada suponía un ámbito para la comercialización de rentas de jubi-
lación mucho más favorable que en otros países. De hecho, el mercado voluntario de rentas de supervi-
vencia en el Reino Unido es similar al de otros países (Cannon y Tonks, 2011). 

Como en cualquier otro ramo del sector, en las rentas vitalicias puede existir información asimétrica 
entre la persona que se va a asegurar y la compañía aseguradora. Consecuencias de esta asimetría son 
la selección adversa y el riesgo moral. La selección adversa provoca que la aseguradora ofrezca, para 
una misma prima, unas prestaciones mayores de las que hubieran ofrecido en caso de conocer la verda-
dera naturaleza del riesgo a cubrir. Esto ocurre, por ejemplo, cuando la persona que se va a asegurar 

 
7 Edad entre 22 años y la edad legal de jubilación, ingresos mínimos de 10.000£ al año (en el 2020) y trabajo habitual en el 
Reino Unido. 
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oculta información que puede implicar una longevidad mayor a la estándar. Según señala Rusconi 
(2008), la percepción de una persona sobre su propia salud y longevidad lleva a comprar rentas vitali-
cias tradicionales a aquellas personas con una mayor EV. Las compañías aseguradoras, conscientes de 
esta realidad, tienden, en la práctica, a aumentar el precio de este producto, al considerar que esas per-
sonas están sanas y tienen una longevidad superior a la media (Meyricke y Sherris, 2013). Esto no solo 
hace que las rentas de supervivencia puedan ser poco atractivas para ahorradores con salud estándar, 
sino que provoca, además, que las personas con un potencial de longevidad más pobre no accedan a este 
mercado. Con las RM las prestaciones a recibir por la persona asegurada se determinan de forma que 
reflejan su estado de salud, lo que teóricamente permite evitar este efecto expulsión de personas con 
salud por debajo del estándar. 

El riesgo moral se plasma en que la contratación de una renta vitalicia puede incentivar a la persona 
perceptora a cuidar mejor de su salud. Tal y como indican Rodríguez-Pardo et al. (2014), es un hecho 
comúnmente aceptado por la ciencia médica que las personas tienen una elevada capacidad para influir, 
con su comportamiento y hábitos, en su EV. No obstante, en el ámbito de las RM, y para aquellas perso-
nas en que se consideran factores de riesgo relacionados con enfermedades previas (ILA) o situaciones 
de dependencia (INA), el riesgo moral no tiene un peso excesivamente relevante, pues el posible cambio 
de hábitos del rentista está más relacionado con su atención médica o sanitaria que con los estímulos 
generados por la suscripción de la RM. En las LSA sí puede aparecer, tras la contratación de la renta, una 
motivación para adoptar hábitos más saludables. En cualquier caso, aunque haya un cambio de estilo de 
vida, es muy probable que alguno de los factores de riesgo que motivaron el cobro de una mayor pres-
tación estén lejos de desaparecer completamente. Así, por ejemplo, una persona exfumadora continúa 
presentando mayor riesgo de fallecimiento que una persona que nunca haya fumado. De hecho, respecto 
al consumo de tabaco, en el momento de contratación de la RM no se tiene en cuenta la condición de 
fumador, sino la existencia de un historial contrastable de tabaquismo (Rusconi, 2008). Asimismo, otros 
factores de riesgo considerados, como el sobrepeso, pueden tener un componente genético relevante 
que es difícil de suprimir. 

3. Determinación de las prestaciones en las rentas mejoradas 

La ecuación fundamental que equilibra el importe de las prestaciones anuales y vencidas correspon-
dientes a una renta vitalicia obtenida a partir de una determinada prima pura única, para una persona 
asegurada de edad 𝑥, es8: 
 

Π = ∑ 𝐶𝑡(1 + 𝑟)−𝑡

−𝑥

𝑡=1

∏(1 − 𝑞𝑥+𝑗)

𝑡−1

𝑗=0

= ∑ 𝐶𝑡𝑣𝑡 𝑡𝑝𝑥

−𝑥

𝑡=1

 (1) 

 

donde Ct es el importe de la prestación que recibir por la persona asegurada al final del año t si vive; r 
es el tipo de interés técnico anual utilizado por la compañía aseguradora (a partir de r definimos el factor 
de descuento para una cuantía con vencimiento a t años como vt = (1 + r)-t); qx + j es la probabilidad de 
que la persona asegurada fallezca a la edad x + j; tpx es la probabilidad de que la t-ésima cuantía se pague; 
es decir, probabilidad de que la persona asegurada viva a la edad x + t; y ω es la máxima edad posible 
según la tabla de mortalidad utilizada por la aseguradora. 

En aquella situación en que la persona asegurada aporta una determinada prima única, para obtener 
una prestación anual y constante mientras viva, Ct = C, la ecuación (1) permite determinar el importe de 
dicha prestación sin más que despejar: 

 

Π = 𝐶 ∑ 𝑣𝑡 𝑡𝑝𝑥

−𝑥

𝑡=1

= 𝐶𝑎𝑥 → 𝐶 =
Π

𝑎𝑥
 (2) 

 
8 Puede considerarse una expresión similar para el caso de prestaciones pagaderas de forma anticipada o de frecuencia distinta 
a la anual. 
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En el caso habitual en que el importe de los pagos recoja la evolución futura de la inflación, que se 
estima constante e igual a , siendo el t-ésimo pago Ct = C1 (1 +  )t–1, también puede utilizarse (2) consi-

derando un factor de descuento 𝑣𝑡 = (
1+𝛿

1+𝑟
)

𝑡
 y 𝐶 =

𝐶1

1+𝛿
. 

Son dos, por tanto, los parámetros que debe calibrar la aseguradora para determinar las prestaciones 
de la RM: el tipo de interés técnico y las probabilidades de devengo de los capitales. Siguiendo a De la 
Peña, Iturricastillo, Moreno y Trigo (2009), el tipo de interés está integrado, por una parte, por el co-
rrespondiente al precio financiero puro; por otra, por el diferencial que corresponde al riesgo de la in-
versión de las primas; y por último, por el componente de inflación. En la práctica, suele asimilarse al 
tipo de la deuda pública en el largo plazo minorado en un margen prudencial. 

En cuanto a las probabilidades de supervivencia/fallecimiento que utilizar, estas deben estar recogi-
das en una tabla de mortalidad que, basada en experiencia nacional o extranjera, se ajuste a tratamientos 
estadístico-actuariales. Además, para reflejar la evolución de la longevidad a lo largo del tiempo, el            
final del período de observación considerado para la elaboración de la tabla no debe ser muy lejano. 
Existen tablas específicas para determinados factores de riesgo, como la de personas fumadoras de la 
Society of Actuaries estadounidense, las relativas a códigos postales o las que muestra Ridsdale (2012) 
de Hannover-Re para cáncer o diabetes. No obstante, es difícil que una única tabla de mortalidad capture 
toda la información relevante de una persona, aunque refleje un factor de riesgo determinante. Así, una 
tabla del colectivo fumador no considera, adicionalmente, si la persona que se va a asegurar tiene so-
brepeso o si, por el contrario, presenta factores positivos que pueden compensar el efecto del taba-
quismo. Olivieri (2006) indica que, habitualmente, la heterogeneidad en la población asegurada se re-
fleja manipulando las probabilidades de fallecimiento de una tabla de mortalidad de referencia con dos 
alternativas: 

 
𝑞𝑥

∗ = 𝑞𝑥+𝑘
𝑅  (3) 

  
𝑞𝑥

∗ =  + 𝑞𝑥
𝑅 (4) 

 
donde 𝑞𝑥

𝑅 es la probabilidad, en la tabla de referencia, de que una persona asegurada de edad x fallez-         
ca antes de alcanzar la edad x + 1, y 𝑞𝑥

∗  es la probabilidad de fallecimiento ajustada para el rentista.              
Así, la probabilidad de fallecimiento modificada de (3) se obtiene aumentando la edad actual de la         
persona en k años, como resultado de estimar que su EV es igual a la de una persona de edad x + k. 
Asimismo, en (4) 𝑞𝑥

∗  se obtiene aumentado la probabilidad de fallecimiento estándar con un coeficien-
te sumativo, α, y otro multiplicativo, β, que dependerán de los factores de riesgo que se pretendan refle-
jar. 

A partir de una tabla de referencia, una vez que la compañía aseguradora ha analizado todos los fac-
tores de riesgo de la persona que se va a asegurar, se determina la EV modificada o el denominado mul-
tiplicador de mortalidad (LIMRA International y Ernst & Young, 2006; Risdale, 2012; Telford et al., 
2011). Aunque el objetivo en ambos casos es el mismo –generar una nueva tabla de mortalidad derivada 
de la tabla de referencia ajustada a las circunstancias particulares de la persona rentista–, el procedi-
miento de ajuste tiene matices que merecen ser analizados a la luz de (3) y (4). 

 

a) A partir de la EV modificada se asigna a la persona asegurada al grupo de edad con la misma espe-
ranza. Esto es equivalente a imputar una edad aumentada a dicha persona. Así, por ejemplo, si un 
hombre con una edad cronológica x = 66 años tiene un estado de salud deteriorado que supone una 
EV igual a la de un hombre con una salud estándar de edad 73, la edad aumentada del asegurado, x*, 
será 73, y el importe de la prestación será el correspondiente a esta edad. En este caso, se estaría 
aplicando (3). 

b) Con el multiplicador de mortalidad se genera una nueva tabla de mortalidad a partir de la tabla de 
referencia considerada. Por ejemplo, una mortalidad adicional del 100% significa multiplicar las pro-
babilidades anuales de fallecimiento para cada edad x, 𝑞𝑥

𝑅, por 2. Este caso, muy común en la literatura 
(Hoermann y Ruß, 2008; Gatzert et al., 2012; Kling, Ritcher y Ruß, 2014; Meyricke y Sherris, 2013; 



De Andrés, J., y González-Vila, L.                                                                                                            Revista Galega de Economía 2020, 29 (3), 6649  

8 

Olivieri, 2006; Olivieri y Pitacco, 2016), supone en (4) α = 0 y, entonces, 𝑞𝑥
∗ = 𝑞𝑥

𝑅, siendo β el deno-

minado multiplicador de mortalidad. Dado que 0  𝑞𝑥
∗   1, debe cumplirse 0 <  <

1

𝑞𝑥
𝑅. No obstante, 

como es posible que esta desigualdad no se satisfaga para todas las edades que puede tomar la per-
sona asegurada en la tabla de mortalidad que sirve de base, (4) debe reescribirse como: 

 
𝑞𝑥+𝑡

∗ = min {1,𝑞𝑥+𝑡
𝑅 } , 𝑡 = 1,2, … , − 𝑥 (5) 

 
El parámetro β y la EV están relacionados. A partir de las probabilidades de fallecimiento modificadas 

𝑞𝑥
∗  en (5), la probabilidad de supervivencia modificada, 𝑝𝑡 𝑥

∗ , es 𝑝𝑡 𝑥
∗ = ∏ (1 − 𝑞𝑥+𝑗

∗ )𝑡−1
𝑗=0 . Así, la EV 

(completa) de la persona asegurada queda relacionada con β como9: 
 

𝑒𝑥
∗ =

1

2
+ ∑ 𝑝𝑡 𝑥

∗

𝜔−𝑥

𝑡=1

=
1

2
+ ∑ ∏(1 − 𝑞𝑥+𝑗

∗ )

𝑡−1

𝑗=0

𝜔−𝑥

𝑡=1

=
1

2
+ ∑ ∏ (1 − min{1,𝑞𝑥+𝑗

𝑅 })

𝑡−1

𝑗=0

𝜔−𝑥

𝑡=1

 (6) 

 
Aplicación numérica 1. La Tabla 1 recoge varias simulaciones del importe de la prestación anual cons-

tante, vitalicia y vencida a recibir por un asegurado a cambio de una prima pura única (es decir, sin 
considerar ningún tipo de gastos, comisiones, recargos, márgenes de beneficios, impuestos, etcétera) de 
150.000€. Puede comprobarse que, a mayor deterioro de la salud (mayor β) y por tanto menor EV, ma-
yor es el incremento del importe del pago periódico a recibir para la misma prima. Este importe es, como 
en cualquier renta de supervivencia, creciente respecto de la edad. Así, en el caso más deteriorado de 
salud y mayor edad, el aumento de la prestación respecto de la renta tradicional supera el 90%. 
 
 

Tabla 1. Prestación anual para una prima pura única de 150.000€ 

 x = 65 x = 70 x = 75 

β = 1 9.040,14€ 11.115,70€ 14.275,62€ 
    

β = 1,5 10.636,35€ 
17,66% 

13.402,02€ 
20,57% 

17.786,37€ 
24,59% 

    

β = 2 12.090,98€ 
33,75% 

15.521,49€ 
39,64% 

21.131,36€ 
48,02% 

    

β = 2,5 13.470,36€ 
49,01% 

17.559,10€ 
57,97% 

24.422,09€ 
71,08% 

    

β = 3 14.805,38€ 
63,77% 

19.554,94€ 
75,92% 

27.713,29€ 
94,13% 

Notas: (1) β = 1 corresponde al caso de una renta tradicional. (2) El por-
centaje representa el aumento de la prestación de la RM respecto de la 
renta tradicional. (3) Las bases técnicas utilizadas son un interés anual del 
1% y las probabilidades de fallecimiento de la tabla de mortalidad de la 
población española masculina en el año 2016, de la Human Mortality Da-
tabase (HMD) (http://www.mortality.org/, Wilmoth et al., 2017). Fuente: 
elaboración propia. 

 
 
Debe destacarse que las tablas de mortalidad que se desprenden de usar (3) o (4) para una misma 

EV no son iguales, tal y como se ilustra a continuación. 
 

9 La EV completa supone que el fallecimiento de una persona se produce a mitad de año. En cambio, la reducida supone que 

dicho fallecimiento se produce a principios de año. Por ello, en el caso de la completa aparece sumando 
1

2
. 

http://www.mortality.org/
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Aplicación numérica 2. La Tabla 2 muestra, con varios supuestos, la diferencia de utilizar estas dos 
alternativas. En ella se consideran dos edades cronológicas diferentes (65 y 75) y, para cada una de ellas, 
dos posibles valores del multiplicador de mortalidad, β = 2 y β = 5, con α = 0. Cada valor de β induce una 
EV modificada, que puede calcularse con (6), y permite asignar al asegurado una edad aumentada, x*. 
Así, por ejemplo, para x = 65 y β = 2, la EV modificada es 14,08 años que corresponde a una edad de 72 
años. Entonces, la edad aumentada en este caso es x* = 72 (k = 7 en (3)). Los cálculos recogen el importe 
de la prestación anual constante, vitalicia y vencida para recibir por el asegurado a cambio de una prima 
única pura de 150.000€. 
 
 

Tabla 2. Multiplicador de mortalidad versus edad aumentada (EV modificada): prestación anual 

x β x* Prestación con β (a) Prestación con x* (b) Diferencia (a) – (b) 

65 2 72 12.090,98€ 12.218,26€ -127,27€ 
5 81 19.963,96€ 20.648,63€ -684,67€ 

      

75 2 82 21.131,36€ 22.152,94€ -1.021,58€ 
5 91 41.402,80€ 46.532,97€ -5.130,18 € 

Notas: (1) La prestación correspondiente a una renta vitalicia tradicional, β = 1, es de 9.040,14€ para 65 años y 
de 14.275,62€ para 75. Las EV estándar son, respectivamente, 19,10 y 11,86 años. (2) Las bases técnicas utili-
zadas son las de la Tabla 1. Fuente: elaboración propia. 

 
 

Como se observa en la Tabla 2, el uso de un multiplicador de mortalidad supone, para una misma 
prima única, el pago de una prestación menor que la obtenida con el uso de la edad aumentada (EV 
modificada). El método del multiplicador es, por tanto, más conservador que el de la edad aumentada. 
Esto es debido a la pendiente de la curva que representa la probabilidad anual de fallecimiento para 
cada edad a lo largo del tiempo (LIMRA International y Ernst & Young, 2006). De este modo, mientras 
que el uso del multiplicador de mortalidad conserva la forma de esta curva, el uso de la edad aumentada 
provoca que la pendiente más pronunciada ocurra a edades más tempranas (ver Figura 2). Esto conduce 
a probabilidades de mortalidad mayores que las obtenidas con un multiplicador de mortalidad y, por 
ello, a una prestación de la RM más alta. Así, con base en criterios de prudencia, desde la perspectiva de 
la aseguradora es preferible usar el método del multiplicador de mortalidad. La Figura 2 recoge las pro-
babilidades anuales de fallecimiento 𝑞65+𝑡

𝑅 , 2𝑞65+𝑡
𝑅  y 𝑞72+𝑡

𝑅 . 
 
 

 

Figura 2. Multiplicador de mortalidad versus edad aumentada (EV modificada): probabilida-
des de fallecimiento. Fuente: elaboración propia a partir de la tabla de mortalidad de la po-
blación española masculina en el año 2016, de la Human Mortality Database (HMD), 
(http://www.mortality.org/, Wilmoth et al., 2017). 

http://www.mortality.org/
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La literatura sobre RM no utiliza generalmente la edad aumentada (EV modificada), sino el multipli-
cador. Las alternativas para implementar (4) son diversas. La primera consiste en partir de la estimación 
de la EV modificada de la persona asegurada y, mediante (6), obtener β. Alternativamente, Dellinger 
(2006) indica que una posibilidad para determinar β es el uso del numerical rating system, partiendo de 
que β = 1 + γ, donde γ es imputable al incremento de mortalidad respecto a la tabla de referencia, debido 
a la situación particular de la persona asegurada. Esta es, además, la práctica común en la valoración de 
riesgos sobre la vida en el mercado de EE.UU. El parámetro γ se ajusta mediante un método de debe 
(ante factores que afectan negativamente a la vida de la persona asegurada) y haber (cuando se detectan 
factores favorables). De esta manera, ante m factores, γ = ∑ 

𝑖
𝑚
𝑖=1  donde ρi  supone un débito o un crédito 

en la mortalidad debida a la valoración del ítem i (Pitacco, 2019): 
 

𝑞𝑥
∗ = β𝑞𝑥

𝑅 = (1 + ∑
𝑖

𝑚

𝑖=1

) 𝑞𝑥
𝑅 (7) 

 

Y como 0  𝑞𝑥
∗   1, debe satisfacerse −1 < ∑ 

𝑖
𝑚
𝑖=1 <

1

𝑞𝑥
𝑅 − 1.  

4. Barreras e incentivos de la demanda y oferta de rentas mejoradas. Análisis para el 
mercado asegurador español 

Yaari (1965) demuestra, a partir de un modelo teórico, que una persona adversa al riesgo, ante la 
presencia del riesgo de longevidad, siempre optará por destinar todo su patrimonio a la compra de una 
renta vitalicia actuarialmente justa. Cannon y Tonks (2005) contrastan que, en contra de las conclusio-
nes de Yaari (1965), el mercado voluntario de rentas vitalicias en los países desarrollados no tiene un 
volumen especialmente relevante. También señalan que, con frecuencia, las personas evitan comprar 
este tipo de productos y optan por recibir en forma de un único capital el saldo acumulado de los planes 
de pensiones. Este hecho, consistente en que la demanda voluntaria de rentas vitalicias es habitual-
mente baja, se da también en España (Galdeano y Herce, 2017), y constituye la paradoja de las rentas 
vitalicias (annuity puzzle). No es objetivo del presente trabajo entrar en un exhaustivo estudio de las 
posibles razones de este fenómeno, analizado en profundidad por Cannon y Tonks (2005). No obstante, 
sí se enumeran algunas de ellas que, por constituir una barrera para la expansión del mercado de rentas 
tradicionales, también lo son para el desarrollo de las RM. Asimismo, se recogen algunos factores que 
suponen un incentivo para la aparición y contratación de este tipo de rentas. 

La Tabla 3 enumera diversos factores que pueden suponer barreras o incentivos para la demanda de 
RM. Así, respecto de las barreras: 
 
a) Las personas jubiladas tienden a subestimar el riesgo de longevidad, y en muchos casos no conocen 

la existencia de productos financieros que permitan transferir este riesgo o bien los infrautilizan. En 
España, la cultura de ahorro-previsión es especialmente baja, aunque debe reconocerse que este as-
pecto está cambiando en los últimos años (Martínez, 2018). De todos modos, Mendoza y Monjas 
(2011) constatan que la información existente sobre la posibilidad de desarrollar productos actua-
riales para personas con salud deteriorada es prácticamente nula. 

b) Aunque los individuos conozcan las rentas vitalicias, existe cierta objeción a su contratación, siendo 
una de las razones principales la existencia de una pensión pública de jubilación de importe alto que 
hace innecesaria la compra de este producto. En España, este aspecto es muy relevante, ya que la tasa 
de sustitución de los ingresos laborales por pensión pública de jubilación (en torno al 75%) es una 
de las más elevadas de Europa (Martínez, 2018). No obstante, según González de Frutos (2018), las 
reformas realizadas en materia de pensiones a principios de la segunda década de este siglo –y las 
que vendrán– reducirán la generosidad de las pensiones públicas en todos los países de la UE. 
Otra posible razón para rechazar la adquisición de rentas vitalicias es el denominado bequest motive; 
esto es, que las personas prefieran dejar en legado el importe que supondría la compra de dicha renta, 
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y por tanto no suscribirla. Según Costa-Font, Gil y Mascarilla-Miró (2010), en España hay una cultura 
de la herencia bastante arraigada. No obstante, aunque este argumento clarifica por qué las personas 
jubiladas que suscriben rentas vitalicias limitan la proporción de su patrimonio destinada a tal fin, 
no justifica la razón por la que una gran parte de las personas, aun teniendo una baja o nula motiva-
ción en dejar herencia, no suscriban voluntariamente rentas (Lockwood, 2012). De hecho, Vidal-Me-
liá y Lejárraga-García (2004) señalan que, por sí solo, el bequest motive no parece tener gran inci-
dencia en la demanda de rentas, sino que interactúa con otras circunstancias tales como el derecho a 
cobrar otras prestaciones periódicas, la imperfección de los mercados o si el aliciente de dejar legado 
es altruista o estratégico.  

c) Un menor tipo de interés redunda en una menor renta vitalicia para una prima dada. El actual marco 
de tipos de interés puede desalentar posibles clientes de rentas de supervivencia, que demoran su 
contratación esperando que los tipos de interés sean más altos en el futuro, o difieren la compra 
invirtiendo en activos más rentables. De esta manera, a principios del año 2020 el tipo de interés de 
la deuda pública en el largo plazo en España oscilaba entre el 0,5% y el 3,45% para las obligaciones 
del Estado a 10 y a 50 años, respectivamente. Dado que habitualmente los activos en que se sustentan 
las obligaciones de pago de este tipo de productos están ligados a la rentabilidad de los títulos de 
deuda pública, potenciales personas aseguradas menos adversas al riesgo pueden buscar un diferen-
cial de rentabilidad invirtiendo en acciones. No obstante, González de Frutos (2018) indica que las 
rentas vitalicias tienen gran capacidad de adaptación. Así, existen rentas cuya prestación depende, 
en parte, de la rentabilidad de la cartera activa vinculada, o del comportamiento de la mortalidad del 
colectivo asegurado. En Bacinello, Millossovich, Olivieri y Pitacco (2011) puede encontrarse un aná-
lisis cuantitativo que recoge una gran gama de alternativas de remuneración de las rentas vitalicias. 

d) Como la tarificación de las RM requiere que la persona que se vaya a asegurar facilite datos relativos 
a su salud y estilo de vida, potenciales clientes pueden preferir proteger su privacidad. 

e) En muchos casos, el nivel de ahorro puede ser insuficiente para generar un fondo durante la vida 
laboral activa. En consecuencia, llegado el momento de la jubilación no será posible contratar ningún 
producto que proporcione ingresos vitalicios. En este sentido, España registró una tasa de ahorro 
familiar próxima al 6% de la renta bruta en el año 2018 (Eurostat, 2020b), siendo una de las más 
bajas de la UE. Además, España cuenta con una de las tasas de desempleo más elevadas de su entorno, 
del 15% en el año 2018 (Eurostat, 2020c). Por otra parte, la proporción de familias con vivienda en 
propiedad en el año 2018, del 76%, está por encima de la media de la UE (Eurostat, 2020d), y este 
activo, por medio de operaciones del tipo vivienda-pensión (como, por ejemplo, las hipotecas inver-
sas), puede utilizarse a modo de fondo para contratar rentas vitalicias (Galdeano y Herce, 2017). Sin 
embargo, como señalan Costa-Font et al. (2010), en nuestro país las hipotecas inversas son poco uti-
lizadas, en parte por el desconocimiento de la población, pero también debido a la objeción de mu-
chas personas a este producto por un bequest motive. Se ha de remarcar, no obstante, que en los 
resultados de la encuesta contenida en este trabajo más del 50% de las personas que se mostraban 
totalmente contrarias a la contratación de una hipoteca inversa eran mayores de 60 años, mientras 
que la objeción a este tipo de operaciones disminuía en personas menores de 55 años. 
 
 

Tabla 3. Principales barreras e incentivos de la demanda de RM 

Barreras demanda RM Incentivos demanda RM 

− Subestimación del riesgo de longevidad. − Tendencias demográficas. 
− Objeción de los consumidores. − Prevalencia de planes de pensiones de aportación definida. 
− Marco de bajos tipos de interés. − Precios actuarialmente justos. 
− Reticencia a revelar datos privados. − Marco normativo. 
− Nivel insuficiente de ingresos durante la vida 

laboral. 
− Campañas educacionales. 

Fuente: elaboración propia a partir de Cannon y Tonks (2005), Fong (2015), Gatzert y Klotzki (2016), Kling et al. (2014) y 
LIMRA International y Ernst & Young (2006). 
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Con respecto a posibles incentivos de la demanda podemos citar, entre otros: 

 
a) La tendencia hacia una población más envejecida, con posibles aumentos de la EV en el futuro, junto 

con el riesgo de longevidad asociado incrementan la necesidad de que las personas tengan ingresos 
periódicos mientras vivan. La adquisición de una renta vitalicia satisface esta necesidad, a precios 
actuarialmente justos, tanto a personas con una salud estándar (mediante rentas tradicionales) como 
a aquellas que tienen una EV reducida (a través de RM). En particular, las LSA están diseñadas para 
personas que, aun teniendo algún factor de riesgo, presentan una reducción moderada de la EV. Por 
otra parte, cabe recordar que España es el país más longevo de la UE y uno de los más longevos del 
mundo, tanto si se analiza la EV al nacimiento como a la jubilación (González y Conde-Ruiz, 2018). 
Las edades avanzadas llevan asociadas, en muchas ocasiones, situaciones de dependencia que pue-
den cubrirse con las INA. 

b) La prevalencia de planes de pensiones de aportación definida, frente a los de prestación definida du-
rante el plazo de acumulación, favorece la contratación de rentas de supervivencia en la fase de 
desacumulación. En España, en el año 2018, la totalidad de planes de pensiones individuales y la 
mayor parte de los ocupacionales y asociados fueron de aportación definida (Dirección General de 
Seguros y Fondos de Pensiones, 2019). 

c) Si el sector asegurador ofrece precios actuarialmente justos, acordes a factores de riesgo, se generará 
un aumento de la demanda de rentas vitalicias en aquellos individuos cuya EV es inferior a la están-
dar. Este aspecto debe enmarcarse en la necesaria tendencia, en el ámbito de la previsión, hacia una 
menor homogeneidad de los riesgos, donde cada vez sean menos comunes los productos “paraguas”, 
en el que quepan todas las personas, y más común que se busque adaptar la oferta a las circunstancias 
personales (González de Frutos, 2018). 

d) Una reforma del sistema de pensiones basada en el paso de un programa público de prestaciones de 
jubilación de reparto a uno mixto de reparto-capitalización, y la consecuente creación de cuentas 
individuales (nocionales), la obligatoriedad de destinar una parte de los fondos acumulados en un 
plan de pensiones a la fecha de jubilación para la contratación de una renta vitalicia, o la exigencia de 
que las empresas incluyan a su colectivo trabajador en un plan de pensiones ocupacional, incentiva-
rían la demanda de RM. En este sentido, Martínez (2018) apunta que en España los planes de pensio-
nes ocupacionales están subdesarrollados –en OEDC (2018) se señala que representan un 9% del 
PIB, frente al 84,2% de media en países de la OCDE–, en las pequeñas y medianas empresas (pymes) 
son prácticamente inexistentes y en el sector público las bajas aportaciones empresariales se sus-
pendieron en el año 2011.  
Por otra parte, la existencia de incentivos fiscales asociados a la contratación de rentas vitalicias es 
una medida que puede favorecer la expansión de las RM. En España se han dado diversos pasos en 
este sentido. Actualmente, por ejemplo, las prestaciones de rentas vitalicias inmediatas que tributan 
como rendimientos del capital mobiliario se gravan únicamente al 8% si la persona rentista tiene 
más de 70 años en el momento de contratarla. Asimismo, las ganancias patrimoniales obtenidas por 
personas mayores de 65 años están exentas de tributación si el importe total obtenido en la transmi-
sión se destina a constituir una renta vitalicia. Además, cabe la posibilidad de que los perceptores de 
RM tengan una tributación más favorable como consecuencia de contar con un grado de discapacidad 
reconocido. En este sentido, el mínimo personal y familiar del IRPF es notablemente más elevado 
cuando existe una discapacidad acreditada. 

e) La realización de campañas educacionales, institucionales o por parte de las aseguradoras, sensibili-
zando a la población sobre la necesidad de planificar fuentes de ingresos privados para la jubilación 
también pueden estimular la demanda de rentas vitalicias y, por tanto, de RM. En España, durante 
los últimos años, diversas organizaciones relevantes del sector financiero y asegurador, como Ana-
listas Financieros Internacionales (Galdeano y Herce, 2017) para UNESPA, Asociación de Institucio-
nes de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones [Inverco] (Alba, 2019) o el Instituto de Actuarios 
Españoles10, han expresado públicamente la necesidad de estimular el mercado de rentas vitalicias. 

 
10 Ver, entre otros, los trabajos citados en este artículo de la revista Actuarios, en su número 42, que edita este Instituto. 
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Igualmente, existen numerosos artículos en páginas de economía de diarios y blogs de divulgación 
económica sobre dichas rentas11. 

 
Los factores que suponen barreras e incentivos de la demanda de RM son también barreras e incen-

tivos de su oferta. No obstante, existen factores imputables exclusivamente a la oferta, que se recogen 
en la Tabla 4. 
 
 

Tabla 4. Principales barreras e incentivos de la oferta de RM 

Barreras oferta RM Incentivos oferta RM 

− Selección adversa y encarecimiento de las rentas tradicionales. − Mayor rentabilidad. 
− Riesgos financieros (de tipo de interés, de reinversión, de cré-

dito, de mercado, de divisa, de inflación, operacional) y de lon-
gevidad. 

− Gestión más eficiente del riesgo de longevi-
dad. 

− Existencia de riego moral. − Nicho o potencial de mercado. 
− Riesgo de suscripción.  

− Bajos índices de colocación.  

Fuente: Elaboración propia a partir de Brown y McDaid (2003), Fong (2015), Gatzert et al. (2012), Gatzert y Klozki (2016), 
Hoermann y Ruß (2008), Kling et al. (2014), Kwon y Jones (2006), LIMRA International y Ernst & Young (2006), OECD (2016), 
Rusconi (2008) y Telford et al. (2011). 

 
 
En relación con las barreras, los principales factores son los siguientes: 
 

a) La comercialización de RM por una aseguradora implica que, conforme pasa el tiempo, su cartera de 
rentas tradicionales tendrá una mayor porción de vidas saludables, pues las personas con EV redu-
cida tenderán a contratar aquel tipo de rentas. Por tanto, si la compañía mantiene la misma estruc-
tura de tarificación en las rentas estándar, pueden producirse pérdidas en dicha cartera. La literatura 
actuarial considera que este fenómeno es también, en cierto sentido, una selección adversa pero, a 
diferencia de la que proviene de la ocultación de información por parte de la persona que se vaya a 
asegurar, esta es previsible12. Para mantener beneficios, la aseguradora debería subir los precios de 
las rentas tradicionales pero esto, a su vez, podría dar lugar a una disminución de la demanda futura 
de estas rentas.  
La existencia de selección adversa en los mercados de rentas vitalicias tradicionales ha sido contras-
tada empíricamente en algunos trabajos como Finkelstein y Poterba (2004, 2014), para el Reino 
Unido, o McCarthy y Mitchell (2010), para EE.UU. y el Reino Unido. En el caso de las RM no parece 
que la selección adversa sea, en la práctica, un obstáculo para su desarrollo, pues Alemania, EE.UU. y, 
sobre todo, el Reino Unido, son mercados de este tipo de rentas especialmente activos.  
Por otra parte, aunque no existen trabajos específicos sobre la presencia de selección adversa en el 
mercado de rentas vitalicias español, sí los hay en un ramo asegurador con cierta relación: el de se-
guros de salud. En efecto, Lambert, Perelman, Pestieau y Schoenmaeckers (2011) realizan un estudio 
de este ramo para el caso de personas mayores a nivel europeo, en el que se incluye a España, y 
concluyen que no se detecta un grado especialmente elevado de selección adversa. Por tanto, en la 
medida en que en España se tienda a un escenario en que la tasa de sustitución de las pensiones 
públicas sea menor, incentivando así la suscripción de rentas de supervivencia privadas, la selección 
adversa no debería suponer una barrera con excesiva ponderación. 

 
11 Sin ánimo de ser exhaustivos véase, por ejemplo, Castelló (2019) o “Las aseguradoras gestionan más de 237.000 millones de 
euros en rentas vitalicias”, publicado en La Vanguardia (9 de septiembre de 2019). 
12 En realidad, este efecto también aparecerá en las carteras de rentas tradicionales de otras entidades aseguradoras competi-
doras. Por ello, autores como Hoermann y Ruß (2008), Gatzert et al. (2012), Kling et al. (2014) o Fong (2015) afirman que, 
además de una barrera para la oferta, la selección adversa que provocan las RM es también un incentivo para su comercializa-
ción por parte de una aseguradora, si otras compañías del mismo mercado ya las ofrecen. 
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b) Los riesgos financieros asociados a la cartera de inversiones de las primas, así como el riesgo de lon-
gevidad, pueden suponer una barrera si la aseguradora no es capaz de gestionarlos adecuadamente. 
En efecto, según De Ipiña (2018), desde el punto de vista de la rentabilidad de capital ajustada al 
riesgo, la comercialización de rentas vitalicias presenta un bajo atractivo para las compañías asegu-
radoras por los altos requerimientos de capital que exige Solvencia II, tanto por el riesgo de longevi-
dad de la cartera de pasivo como por el riesgo de mercado de la cartera de activo vinculada. Sin em-
bargo, este aspecto puede quedar mitigado por la amplia experiencia del sector asegurador español 
en el manejo de innovaciones de carácter financiero con fines de cobertura (Mendoza y Monjas, 
2011). 

c) Las RM pueden llevar la existencia de riesgo moral si la cabeza asegurada, cuando empieza a recibir 
los pagos periódicos, pasa a cuidar mejor su salud con el objeto de aumentar la EV. La literatura aso-
ciada al problema del riesgo moral en las rentas tradicionales no es muy extensa y, hasta donde sa-
bemos, es nula para el caso de RM. De acuerdo con Finkelstein y Poterba (2004, 2014) y con Tetlow 
(2016), la razón de ello es que en cualquier ramo asegurador es prácticamente imposible distinguir 
empíricamente entre selección adversa y riesgo moral, y esto es aún más complicado para las rentas 
vitalicias. De este modo, afirman que en las rentas tradicionales suscritas voluntariamente, frente a 
una EV mayor a la prevista por la aseguradora, es muy difícil diferenciar qué proporción es imputable 
al hecho de que la persona asegurada era consciente, ex ante, de tener una EV superior a la estándar 
y cuál corresponde a que, ex post, la persona rentista haya aumentado su EV por un cambio de hábitos 
fruto de la adquisición de la renta.  
Por otra parte, existen opiniones divergentes sobre la relevancia del riesgo moral en el mercado de 
rentas de supervivencia. En opinión de Tricker (2018), el hecho constatado de que las personas con 
pensiones elevadas tienen una EV superior a la de personas con pensiones bajas es debido, posible-
mente, a que las primeras tienen mayores incentivos para mejorar su salud. En cambio, Tetlow 
(2016) considera improbable que el riesgo moral sea un factor de desestabilización grave, ya que eso 
supondría que la única motivación –o al menos la más relevante– que puede tener una persona para 
adoptar hábitos saludables es alargar el cobro de una renta, y no otros como obtener una mejor cali-
dad de vida.  
Igualmente, aunque la contratación de una renta vitalicia pueda, potencialmente, motivar a las per-
sonas a tratar de aumentar su EV, la importancia del riesgo moral en la UE no puede ser elevada ya 
que, como sugieren Davies y Khun (1992), son los amplios sistemas de cobertura médica y sanitaria 
de muchos de sus países miembros los que más pueden influir en dicho aumento. Este argumento 
queda reforzado en España, donde existe una cobertura sanitaria universal. Además, el ingreso anual 
proveniente de las rentas vitalicias voluntarias representa en nuestro país una pequeña parte del 
ingreso anual total de sus beneficiarios, a la luz de su bajo nivel de contratación. Esto reduce la pro-
babilidad de que las personas aseguradas modifiquen sustancialmente su comportamiento en res-
puesta a la presencia de prestaciones por rentas vitalicias.  
Es importante destacar, por último, que en una encuesta realizada a 25 especialistas en suscripción 
de riesgos de compañías aseguradoras de EE.UU. sobre las principales barreras e incentivos para la 
expansión del mercado de RM, solo cinco marcaron el riesgo moral como una posible barrera, y nin-
guno de ellos lo señaló como la más importante (Murray y Klugman, 1990).  
En cualquier caso, entendemos que, del mimo modo que para la selección adversa, el problema que 
para una aseguradora puede suponer el riesgo moral es posible paliarlo corrigiendo las probabilida-
des de supervivencia y/o pactando una cláusula de reparto de beneficios asociados al comporta-
miento de la mortalidad de las carteras de rentas tradicionales y mejoradas. 

d) El riesgo de suscripción consiste en minusvalorar la EV de la persona asegurada. Además, todo pro-
ceso de suscripción que considere factores distintos de edad y género lleva implícito un aumento de 
sus costes. Sin embargo, la consideración de aspectos relativos a la salud de la persona asegurada es 
una práctica habitual en España para los seguros de vida temporales pagaderos en casos de falleci-
miento. Así, la suscripción de riesgos en este ramo requiere que el cliente cubra un cuestionario sobre 
aspectos relacionados con su salud, hábitos o aficiones y, en ocasiones, se someta a un examen mé-
dico y pruebas clínicas. De este modo, una vez obtenida una correcta valoración del riesgo que se va 
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a asegurar, es posible decidir si la persona es un riesgo agravado, y corresponde el establecimiento 
de una sobreprima, o bien un riesgo estándar, cobrando entonces la prima correspondiente a la con-
sideración de una tabla de mortalidad estándar. De este modo, la comercialización de las RM supone 
extender esta práctica típica de los seguros de vida a las rentas vitalicias.  
Por otra parte, el desarrollo de la ciencia actuarial en nuestro país es equiparable al de los países con 
mercados de RM desarrollados, lo que sin duda facilitará abordar el necesario trabajo analítico y de 
formación para gestionar esta barrera con solvencia13. Asimismo, en España existe una estrecha re-
lación entre el trabajo de investigación y la práctica profesional, lo que implica una fluida transferen-
cia de conocimientos del mundo académico al del mercado asegurador. Entidades como ICEA, 
UNESPA, el Servicio de Estudios de Mapfre o los colegios profesionales de actuarios tienen una activa 
labor en este sentido.  

e) Cuando las RM pasan a ser un producto que se ofrece de forma habitual por varias aseguradoras en 
un mercado, puede haber un alto grado de competencia entre estas. Si el índice de colocación es bajo14 
y los costes de suscripción son altos, las aseguradoras solo pueden obtener márgenes en el mercado 
de RM si el volumen que suponen es relativamente grande. España es, actualmente, uno de los países 
europeos en los que los seguros de vida y los planes de pensiones tienen menor peso en el ahorro 
familiar total (Inverco, 2020).  
Por otra parte, la sostenibilidad del sistema público de pensiones español pasa por complementar la 
pensión pública de jubilación con rentas vitalicias contratadas mediante el segundo y el tercer pilar 
(González de Frutos, 2018). Así, en la medida en que dichos pilares mantengan un desarrollo soste-
nido en el tiempo, el gran potencial de crecimiento de las RM podrá aumentar sus índices de coloca-
ción. 
 
Por lo que se refiere a los factores que pueden incentivar la oferta: 
 

a)  Los trabajos de Hoermann y Ruß (2008), Gatzert et al. (2012), Kling et al. (2014) y Olivieri y Pitacco 
(2016), basados en modelos teóricos, demuestran que, si la compañía aseguradora puede eva-          
luar correctamente el exceso de mortalidad de las personas aseguradas respecto de la población es-
tándar y, por tanto, se fijan los precios de forma adecuada, la oferta de RM aumenta la rentabili-          
dad de la empresa. Además, dado que las RM resultan más atractivas para individuos con EV re-       
ducida, la oferta de este producto aumenta la aceptación general de las rentas vitalicias en la pobla-
ción. 

b) Según Kwon y Jones (2006), la suscripción de riesgos llevada a cabo para la emisión de RM supone 
un mejor conocimiento de la aseguradora de los principales factores de riesgo. Esto, de igual manera, 
supone una mejora potencial de la gestión del riesgo de longevidad y la posibilidad de ofrecer pro-
ductos más próximos a las circunstancias y necesidades reales de la persona asegurada. En ese sen-
tido, la presidenta de UNESPA, Pilar González de Frutos (2018), afirma: “El cliente de soluciones de 
previsión cada vez va a necesitar más que su producto hable su lenguaje, conozca su casuística y se 
adapte a ella” (González de Frutos, 2018, p. 45). En el campo de las rentas vitalicias, esta posible 
tendencia debería traducirse en la consideración de la heterogeneidad de la mortalidad entre los 
rentistas y, fruto de ello, la oferta de RM. 

c) Ofrecer un producto como las RM puede permitir que el sector asegurador capte más mercado de 
rentas de lo que habría hecho de otra manera. A su vez, este incremento en las ventas de RM puede 
provocar un mayor conocimiento de las rentas vitalicias en general, lo que aumentará la demanda 
global de este producto. Si una aseguradora es pionera en ofrecer RM en un mercado donde no exis-
ten, tendrá una ventaja competitiva frente a sus competidores, ya que atraerá un nuevo segmento de 
clientes. De igual modo, si una compañía aseguradora entra en el mercado cuando ya existen oferen-
tes de RM, también habrá potencial de mercado, debido al aumento de la población total asegurada. 

 
13 A modo de ejemplo, en la prestigiosa revista Insurance: Mathematics and Economics, de referencia en el ámbito académico de 
la ciencia actuarial, los autores españoles ocuparon en el año 2018 el décimo lugar en número de publicaciones, según la base 
de datos Journal of Citation Reports. 
14 Proporción del número de solicitudes de suscripción respecto del número de RM realmente contratadas. 
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Este círculo virtuoso, en el que la oferta y la demanda de nuevos productos financieros se retroali-
menta, ya lo ha experimentado el sector financiero español. En este sentido, se puede citar la deno-
minada “guerra de las supercuentas” de principios de los años noventa en la banca tradicional, y de 
principios de la década pasada en la banca por Internet. En un contexto asegurador, este fenómeno 
se observó con la expansión de los contratos unit-linked a mediados de los años noventa.  
Debe remarcarse, por otra parte, que Gatzert y Klotzki (2016) observan que en el mercado alemán 
las aseguradoras ven como una barrera para la oferta de RM la falta de presión de los competidores. 
Esto no parece que pueda ser un problema en nuestro país, pues, según la Fundación Mapfre (2019), 
los niveles de concentración de la industria aseguradora española (medidos mediante los índices 
Herfindahl y del CR5) siguen indicando la existencia de un alto nivel de competencia. 

5. Conclusiones 

El presente trabajo describe algunos aspectos importantes de un producto arraigado en el Reino 
Unido: las rentas mejoradas (RM), inexistente en nuestro país. En nuestra opinión, la oferta de RM puede 
facilitar el necesario desarrollo del tercer pilar del sistema de pensiones español y, a su vez, tal y como 
se sugiere en OCDE (2017b), mejorar la suficiencia de las pensiones de jubilación. Es importante desta-
car la importancia de este tipo de rentas en la medida en que, en la actualidad, las personas con una EV 
por debajo de la estándar se ven desincentivadas a suscribir una renta vitalicia como complemento a la 
pensión pública de jubilación. Asimismo, en su modalidad de INA, las RM podrían cubrir una situación 
de dependencia a aquellas personas con una EV tan reducida que su riesgo de longevidad tiene poca 
importancia. De esta manera, las RM, al tarificar en función de las circunstancias particulares de cada 
persona, amplían el universo de potenciales clientes a aquellos cuya EV se encuentra por debajo de la 
media: desde los que presentan algunos factores de riesgo que aumentan ligeramente sus probabilida-
des de fallecimiento hasta los que tienen un gran deterioro de su salud. 

Desde un punto de vista cuantitativo, se ha expuesto cómo determinar las prestaciones de supervi-
vencia haciendo hincapié en las diferentes formas en que, según la práctica actuarial de otros países, se 
determinan las probabilidades de fallecimiento de la persona aspirante a obtener un pago mejorado en 
su renta vitalicia. 

La principal aportación de este trabajo consiste en el análisis de las barreras e incentivos que la co-
mercialización de RM puede encontrar en España. Las barreras más importantes detectadas en nuestro 
mercado han sido, entre otras, una baja concienciación de la población trabajadora sobre la idoneidad 
de invertir en productos de ahorro-previsión, una tasa de ahorro de las familias por debajo de la media 
de nuestro ámbito y una alta tasa de sustitución de la pensión pública de jubilación.  

No obstante, también se ha mostrado que los estímulos que existen para la dinamización del mercado 
de rentas vitalicias en general, y de las mejoradas en particular, son diversos. Por un lado, el patrimonio 
inmobiliario de una parte relevante de la población española está por encima de la media de la UE, y 
este patrimonio es apto para la contratación de rentas vitalicias. Igualmente, las medidas ya adoptadas 
(que tenderán a disminuir el importe de la pensión pública de jubilación y estimular el tercer pilar), las 
que posiblemente se tomen en el futuro (fomento del segundo pilar mediante incentivos fiscales a los 
empleadores, cambio de un sistema de prestación definida a otro de aportación definida, como se ha 
hecho en otros países, etcétera), y la divulgación de información de las entidades vinculadas al sistema 
financiero y asegurador (que mejora la cultura financiera española), también serán un incentivo para la 
contratación de rentas vitalicias.  

Por otro lado, entendemos que el nivel técnico de la ciencia actuarial en nuestro país, equiparable al 
de otros del entorno, supone una fortaleza para manejar la complejidad que puede suponer la tarifica-
ción y gestión de RM. Además, siendo España uno de los países más longevos del mundo, parece claro 
que las RM serían un producto mucho más interesante, si cabe, para aquellas personas con una EV por 
debajo del elevado estándar. 

Por último, hay que destacar que algunos de los incentivos fiscales que la normativa española ofrece 
a productos destinados a complementar la pensión pública de jubilación suponen, al no existir RM en 
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nuestro país, una desventaja fiscal para las personas con EV reducida, que solo pueden beneficiarse de 
dichos incentivos a unos precios injustos. Por tanto, para paliar esta desventaja, es necesario considerar 
estrategias de inversión alternativas que, dentro del marco fiscal vigente y considerando la situación de 
salud de la persona jubilada, permitan cubrir su riesgo de longevidad a unos precios justos. Los autores 
analizarán este aspecto en futuros trabajos. 
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