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Riesgo de longevidad

Estudios recientes muestran que los colombianos vivimos cada
vez mas. Se estima que en los ultimos 50 afios la esperanza de
vida al nacer se ha incrementado en 20 afios, aproximadamente.
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El afio pasado la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) dio a conocer las nuevas “Tablas
Colombianas de Mortalidad de los Asegurados por
Sexos”, que deben utilizarse como referencia para
la tarifacion y reservas de pdlizas de seguros de
vida individual. En este trabajo, que se hizo con
base en un estudio inicial de Fasecolda, se analiz6
la experiencia de mortalidad del periodo 1998-2003,
reportada por las compafiias aseguradoras con
productos de vida individual en Colombia. Los
resultados reflejan los cambios en los patrones de
mortalidad de los colombianos asegurados durante
los dltimos afios y, a diferencia de las tablas anteriores,
segmentan la mortalidad por sexo.

De manera similar a las tendencias globales,
observamos una disminucién en la mortalidad que
se tradujo, en la mayoria de las compafias, en una

rebaja en las primas de seguros de vida -en particular
de las mujeres-. Esto, se debe a que si las personas
aseguradas viven mas afos, las compafias pagan
indemnizaciones en horizontes de tiempo mas largos
y, por lo tanto, las primas disminuyen, asumiendo que
todo lo demés se mantiene igual.

Este afio la SFC también esta revisando las tablas de
mortalidad que se utilizan en los productos de pensiones,
las cuales estan vigentes desde 1994. Si la experiencia
de mortalidad observada refleja los incrementos en
longevidad como se espera, contrario a lo que sucede
en los productos de vida, se generara un incremento
en las tarifas de los productos asociados a rentas vitalicias.

Si los pensionados viven mas, las compafiias deben
pagar la pension durante mas tiempo y, por lo tanto,
las primas aumentan. Esto a su vez implica que con el
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mismo monto de dinero los nuevos pensionados obtendran
pensiones un poco mas bajas a las que se ofrecen, con
base a las tablas actuales. Si bien es cierto que en el
corto plazo un cambio de tablas produce una disminucion
en los beneficios a los pensionados, debe tenerse en
cuenta que en el largo plazo se busca garantizar la viabilidad
de un sistema mas solvente.

Por supuesto, para las personas ya pensionadas no se
puede disminuir el monto de la mesada pensional, ya
que ésta corresponde a derechos adquiridos, que se deben
seguir garantizando. Sin embargo, si los pensionados
actuales viven mas de lo proyectado, de acuerdo con la
mortalidad de generaciones anteriores, se ocasiona un
riesgo considerable que podria hacer que las reservas
0 recursos que las instituciones tienen para los pagos de
las mesadas sean insuficientes en el futuro. Este riesgo
es conocido como ‘riesgo de longevidad'’ y, corresponde
a la posibilidad de que la compafiia termine pagando mas
de lo que esperaba, debido a un incremento en la esperanza
de vida' de los pensionados.

asociados a rentas vitalicias como riesgos profesionales,
seguros previsionales, pensiones Ley 100 y conmutacién
pensional estan creciendo a una velocidad mayor que
los otros ramos, en adicion a que ya constituyen la mayoria
del negocio de las compafias de vida.

Las tasas de mortalidad denotadas gx representan la
probabilidad de que una persona de edad x fallezca
durante el siguiente afio, esto es, antes de cumplir la
edad x+1. Asi, por ejemplo, al tomar la Tabla de Rentistas
Colombiana Sexo Femenino, qe=0.010, es la probabilidad
de que una mujer pensionada de edad 60 muera antes
de cumplir la edad 61; esto es equivalente a decir que
de cada 1.000 mujeres pensionadas de 60 afios, 10
mueren antes de los 61 afios. Si tomamos las tablas
chilena y mexicana, encontramos que de cada 1.000
mujeres de edad 60 mueren 4y 7, respectivamente. En
las siguientes graficas se ilustran las tasas de mortalidad,
expresadas en “tasas por 1000” segregadas por sexo
para ocho diferentes paises®.
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Social colombiano es relativamente nuevo y los ramos

1 La esperanza de vida de una persona de edad x, denotada ex , se puede interpretar como &fr
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Una tabla de mortalidad representa un estimado de la distribucién estadistica del tiempo de sobrevivencia esperado de los miembros de una poblacion.

Bdad 60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80

promedio que vivira 1a X anosya alcanzados.

s Colombia (ISS 80-89), Mexico (SS 1997), Chile (RV 2004), Brasil (AT83), US (GAR 94), Alemania (DAV 2004R), Francia (TG 052005), Espafia (PEROO_NB).
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Afios aun por vivir

En general, se observa que la mortalidad
tanto en hombres como en mujeres
es mas alta en Colombia que en los
demas paises. La mortalidad de mujeres
pensionadas de edad 60 es 150% més
alta que la de Chile y 50% maés alta
que la de México. En hombres de la
misma edad estos porcentajes son 60%
y 22%, respectivamente.

La esperanza de vida definida ante-
riormente es quiza una medida mas
intuitiva y entendible para comparar
tablas de mortalidad. En la siguiente
gréafica se presentan las diferencias
en la esperanza de vida a la edad 60, segmentadas por
sexo, para los mismos ocho paises. Se observa que la
esperanza de vida -0 nimero de afios en promedio por
vivir- de un hombre pensionado de edad 60 en Colombia
es 19, mientras que en Chile, y México es 21,8y 19,8,
respectivamente. Para las mujeres de la misma edad
este indicador en Colombia, Chile y México es de 20,6,
29,8 y 25,2 afios, respectivamente. Aunque se ha tomado
la edad 60 como referencia, estas diferencias se mantienen
para la mayoria de edades de la tabla.

Esperanza de Vida a edad 60
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Con base en los célculos de la esperanza de vida, y de
manera similar a los resultados observados cuando se
comparan las tasas de mortalidad, es claro que las
tablas que se estan usando asumen que los pensionados
en Colombia viven menos que los pensionados de otros
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paises. Dado que los pagos de pensiones se
realizarfan por menos afios, los valores de primas
y de reservas que mantienen las compafiias son
menores a las que se obtendrian cuando se asume
una mortalidad similar a la de los otros paises,
asumiendo que las demas hipétesis de calculo
se mantienen iguales. Por ejempilo, si la esperanza
de vida de un hombre de edad 60 se subestima
en 1 afio, se genera una subestimacion del costo
de la pensién de aproximadamente 3.5%; en el
caso de una mujer de la misma edad, la
subestimacion es de 2.5% aproximadamente.

Ciertamente podemos esperar que las hipotesis
de mortalidad (tablas) cambien en los diferentes
paises, debido a diferencias subyacentes en la
mortalidad de la poblacion, por ejemplo, por
diferencias genéticas, sociales y/o econémicas.
Sin embargo, aln cuando se compara la
mortalidad de los pensionados en Colombia con
la de paises de la regién como Chile o México,
pareciera que estas diferencias son mayores a
lo que se esperaria.

La selecciodn de las hipotesis de mortalidad tiene
un impacto significativo no solamente en las
primas sino, también, en las reservas de una
compafiia. Primas insuficientes, por lo general,
generan reservas insuficientes que ponen en
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peligro la estabilidad del sistema. En la siguiente tabla
se presenta el déficit que tendrian las reservas de un
portafolio hipotético de pensiones cuando se evalla usando
las hipdtesis de mortalidad que se usan actualmente en
los paises analizados y manteniendo las otras hipétesis
iguales.

Cambio en Reservas

Sin embargo, las cifras que se presentan pueden dar
una idea intuitiva de las potenciales consecuencias que
tiene el uso de tablas inapropiadas.

Gestion del Riesgo

Aungue en Colombia aln no hay productos que ofrezcan
una cobertura contra el riesgo de longevidad, en otros

30% 26 mercados se han implementado alternativas que permiten
259% enfrentarlo de forma mas adecuada.
20% 19 19 . .y .
159, A continuacion se presentan de manera muy general posibles
8 10 soluciones, algunas de las cuales requieren cambios en
10% a 7 la regulacion: dado que el efecto en rentas vitalicias por
5% 0 I I:. cambios en la mortalidad va en sentido contrario al efecto
0% en seguros de vida, de forma natural se podria diversificar
&\'b 'z';'§’° ‘,g;\\ &\\“ N ,b{\\"’ Q,{s"’ ®  elriesgo con un portafolio mixto; si la compafiia no suscribe
Qo\° ~ ® ‘?\& < <& el volumen suficiente de negocios de vida, podria entrar
en un swap con una compafia que si. Asi, aunque los
incrementos en longevidad aumentan el costo en rentas
Asi por ejemplo, si las nuevas tablas de mortalidad vitalicias, lo disminuyen en seguros de vida. Otra forma de
resultaran ser similares a las de Mexico, y su efecto disminuir el riesgo es mediante el reaseguro. Aungue
fuese retroactivo, seria necesario un incremento en las histéricamente los reaseguradores no han participado
reservas matematicas de las rentas de 4%, aproxi- activamente en el mercado de rentas, la estructuracion de
madamente, que con cifras a diciembre de 2007 representa productos para esta linea de negocios ha aumentado en
para el sector asegurador un incremento de alrededor los ultimos afios. El crecimiento del negocio y de la demanda
de 135 mil millones de pesos. de reaseguro, combinado con un mayor conocimiento del
riesgo, podria despertar un mayor interes de los reaseguradores
Analogamente, las tarifas de rentas vitalicias y las de por el mercado de rentas.
los productos de seguros asociados como Seguros
previsionales o riesgo profesionales se incrementarian. Una alternativa adicional se puede obtener a través de
Para los futuros pensionados en el Régimen de Ahorro coberturas generadas por los mercados de capitales. En
Individual, y dado que el valor de la pension depende principio, la idea se fundamenta en la construccion de
del valor acumulado, esto se traduciria en mesadas instrumentos financieros, tales que los retornos estén
menores. Para el Régimen de Prima Media se esperarian asociados a un indice de sobrevivencia (o mortalidad).
efectos similares acompafiados, posiblemente, de una Por ejemplo, si la sobrevivencia de una poblacion particular
revision del monto de las contribuciones y/o el tiempo supera un nivel dado del indice subyacente, los retornos
de cotizacion requeridos actualmente. disminuyen vy, claramente, tal instrumento ofrece una
cobertura de longevidad para el emisor. La estructuracion
Estos calculos son crudos y, ciertamente, no reconocen y tarifacion es sofisticada, pero este tipo de productos ya
que existen diferencias entre los patrones de mortalidad existen en el mercado. En diciembre de 2003, Swiss Re
de los colombianos y personas de otras naciones. Es emiti6 el primer bono de esta clase, donde el capital prin-
mas, podrian existir diferencias entre pensionados cipal se pagaba en su totalidad, Unicamente, si la mortalidad
colombianos que hayan trabajado en diferentes sectores observada no excedia 130% de la mortalidad base que
de la economia o que tengan diferentes niveles de pension. estaba utilizando. Finalmente una alternativa menos
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convencional es compartir el riesgo de longevidad con
el pensionado. Por ejemplo, podria pensarse que si la
sobrevivencia agregada supera un nivel establecido, los
pensionados que sobrepasen una edad determinada tengan
disminuciones en sus mesadas.

El riesgo de longevidad es solo uno de los riesgos —y
oportunidades- que se derivan del mercado de rentas
vitalicias. Algunas de las soluciones requieren cambios
estructurales para los cuales seguira siendo fundamental
la participacion del regulador. La actualizacion de las
tablas de rentistas es apenas uno de los temas de la
agenda conjunta con la Superfinanciera que, entre otros,
incluye la revision de la tasa de interés para reservas y
la indexacién de las mesadas de salario minimo. Por
supuesto, una vez se implementen las nuevas tablas de
mortalidad de rentistas como reemplazo de las actuales,
el riesgo de longevidad seguira existiendo ya que éstas
son un estimado y, no se conoce con certeza cémo se
desarrollara en promedio la mortalidad de los pensionados.

LA PREVENCION
ES UNA CULTURA

LA ASISTENCIA |
'ES NUESTRA VOCACION
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