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Cobertura del riesgo de

salario minimo
en las rentas vitalicias.

La problematica de la indexacion de las rentas vitalicias con el salario
minimo y el alto grado de incertidumbre que dicha indexacion le traslada
a la oferta de seguros de pensiones, son el tema del dia en materia de
seguridad social.
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El Consejo Directivo de la Camara Técnica de Seguridad ~ Fondo de Reserva para la Estabilizacion de Cartera
Social de FASECOLDA en conjunto con Juan Pablo Zarate, ~ Hipotecaria (FRECH)
Viceministro Técnico de Hacienda y Crédito Publico, han

realizado un andlisis acerca de este tema. El Viceministro menciond que su propuesta se basa

principalmente en el llamado Fondo de Reserva
para la Estabilizacion de Cartera Hipotecaria (FRECH)'.
Este mecanismo busca cubrir el riesgo de “descalce”
por el diferencial de las tasas de interés entre los
ingresos y egresos® de los Bancos Especializados
utilizados en los mercados financieros internacionales: en Crédito Hipotecario (BECH). Este riesgo subyace
los swaps, es decir, un intercambio de pagos entre Gobierno  porque estas instituciones otorgan préstamos indexados
y compafias de seguros, con el fin de permitir a las  ala UVR, mientras que reconocen gran parte de sus
aseguradoras cubrirse de este riesgo. obligaciones a la DTF. El grafico 1 ilustra la materia.

Como alternativa para afrontar el alto grado de
incertidumbre del salario minimo, el Viceministro propuso
considerar la utilizacién de uno de los mecanismos mas

Flujo de pagos de un BECH sin el esquema FRECH
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Perfil de pagos de un BECH al adquirir el esquema FRECH
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La operacién del FRECH? para cubrir el riesgo de tasa
de interés puede resumirse de la siguiente forma: si la
diferencia de la DTF con la variacion anual de la UVR
(DTF-UVR) resulta ser superior a un limite maximo
establecido (Lmax en la grafica 2), el FRECH tendrfa una
obligacién con los Bancos Hipotecarios (v. gr. el FRECH
deberia pagar a los Bancos Hipotecarios). Si por el contrario,
el diferencial de la DTF con la variacién anual de la UVR
fuera inferior a un limite minimo establecido (Lmin en la
grafica 2), los BECH tendrian que hacer aportes al FRECH.

La gréafica 2 muestra el perfil de pagos de un BECH al
contratar el mecanismo de cobertura con el FRECH. Como
vemos, en caso que el factor (DTF-UVR) sea superior al
[imite méaximo, el BECH recibe un ingreso por parte del
FRECH; en caso contrario incurre en un gasto dirigido
al FRECH.

El FRECH aplicado a las rentas vitalicias

Si se aplicara el esquema anterior al caso de las rentas
vitalicias, ;cémo deberia ser su operacion? Una propuesta
inicial presentada en el Consejo Directivo de la Camara
de Seguridad Social, indicaba que en caso de que el
salario minimo sea superior en 1.5% a la inflacién causada
del afio en curso, el Gobierno tendria una obligacién con
las compafiias que contraten el mecanismo de cobertura;
en caso contrario serfan las compafias las que tendrian
la obligacién con el Gobierno.

1.Establecido mediante la Ley 546 de 1999.
2.Descalce entre tasas activas y pasivas.

3.El mecanismo opera con unos limites maximos y minimos iniciales para el 40% de la cartera hipotecaria de cada entidad registrada en diciembre de 2000 y otros limites para el 60% restante de dicha cartera.

Revista
fasecolda
35

La grafica 3 ilustra la materia: las compafiias de
seguros por mandato legal han adquirido una
obligacion con sus pensionados en el sentido
que deberan garantizarles mesadas mayores o
iguales al salario minimo. En caso que una com-
pafiia decida adquirir el mecanismo de cobertura
y si llamamos SM al aumento porcentual del
salario minimo sobre el nivel de inflacién, la
compafiia debera incurrir en egresos por el factor
Méaximo (1.5%-SM; 0) y recibird ingresos con
el factor Maximo (SM -1.5%; 0).

Si se desarrolla de manera algebraica los flujos
netos que deberia asumir una compafia de seguros
que contrate el mecanismo de cobertura, se
encuentra que en el neto obtendria un egreso
de recursos neto de 1.5%.

Max (SM -1.5%; 0) — Max (1.5% - SM; 0) - SM
=SM-1.5% - SM
=-1.5%

Este flujo neto fijo de 1.5% se puede comparar
con el que en la actualidad deben asumir las
compafiias de seguros (-SM) el cual, como hemos
seflalado, resulta ser altamente variable e
impredecible tanto en el corto como en el largo
plazo.

Ahora, se esperaria que si el flujo neto de egresos
es de 1.5%, las compafias de seguros cobrarian
ese valor al momento de realizar sus calculos
actuariales y de cotizar el valor de una renta
vitalicia de salario minimo.

Aproximacion a la valoracién del instrumento

En general es técnicamente ardua la valoracion
de los instrumentos derivados. Multiples docu-
mentos e informes fueron emitidos por el Banco
de la Republica, con los que se buscaba determinar
la metodologia adecuada para la valoracién del
FRECH, cuyas variables principales son de
mercado. Para el caso de la aplicacion del esquema
de cobertura para el mercado de rentas vitalicias,



» En caso que el
salario minimo sea
superior en 1.5%
a la inflacion
causada del afio en
curso, el Gobierno
tendria una
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compafias que
contraten el
mecanismo de
cobertura, en caso
contrario serian las
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la valoracién de un instrumento de esta
naturaleza podria ser técnicamente mas
demandante que el caso del FRECH, dado
que la variable esencial para su valoracion
(el salario minimo) es de naturaleza politica®.

Asi mismo, debe considerarse en este
momento que es debatible la forma en que
deberia simularse el comportamiento del
salario minimo. Por ejemplo, en su simu-
lacion, ;deberia tenerse en cuenta los cam-
bios en productividad o deberia asumirse
con un valor de largo plazo de 1.5%7;
;deberia simularse como un proceso com-
pletamente dependiente de la inflacion y
de la productividad o deberia asumirse que
el valor de la productividad es también un
componente de discusion politica? (como
sucedi6 en la discusién de 2007); ;deberian
tenerse en cuenta variables como el PIB,
inflacién y tasa de cambio?; ;deberfa con-
siderarse el partido politico del jefe de
gobierno, del jefe de la oposicién y de los
representantes de los sindicatos, trabajadores
y pensionados? No podemos perder de vista
que el problema principal, que nos ha llevado
a analizar este tipo de alternativas, es
precisamente la dificultad que tienen las
compafias de seguros para estimar en el
largo plazo el crecimiento del salario minimo.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que
si bien los modelos tradicionales de valoracion
de activos financieros suponen la imposibilidad
por parte de los agentes de realizar operaciones
de arbitraje, posiblemente para el caso particular
gue nos compete, esta condiciéon no nece-
sariamente se cumple. EI Gobierno Nacional
hace parte de las reuniones anuales de

MAX (SM- 1.5%:0)

MAX ( 1.5% - SM;0)
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concertacion del salario minimo, y como tal,
tiene injerencia en el resultado de dicha
negociacion. lgualmente, en caso de que no se
llegue a una concertacion entre las centrales
obreras, pensionados y trabajadores, el Gobierno
es el encargado de fijar el salario minimo por
decreto. Asi entonces, con la estructuracion de
este instrumento, el Gobierno tendria el incentivo®
de fijar el salario minimo en un nivel bajo, con
el objetivo de recibir la respectiva compensacion
por parte de las compafias de seguros. En
términos practicos, esto podria ser anéalogo a
apostar sobre el resultado de un partido de futbol
con el arbitro que dirige el juego.

Conclusiones

La indexacion de las pensiones minimas al salario
minimo es una de las mayores dificultades que
enfrentan en la actualidad las compafifas de
seguros. El Viceministro ha presentado una
propuesta inicial un mecanismo, el cual constituye
un inicio para la discusion técnica que se debera
llevar a cabo en el futuro cercano.

Como se advierte, son multiples los puntos a
profundizar en el futuro sobre el esquema
propuesto por el Viceministro. Si bien el presente
articulo ha hecho un especial énfasis en los
asuntos de valoracion, otros aspectos operativos
deberan ser precisados en el futuro, por ejemplo:
iserfa obligatoria la contratacion del mecanismo?,
;en qué momento del aflo se pactarfan los
contratos?, ;cudl seria su duracion?, ;serian
uniformes entre compafifas?

El FRECH fue ideado como un instrumento de

mercado para combatir un problema de mercado,
que era el descalce entre tasas de las obligaciones
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activas y pasivas de los BECH vy, en conse-
cuencia, la valoracién del instrumentos se
baso en el analisis de las variables propias
del mercado. El problema del salario minimo
es de naturaleza distinta porque su riesgo es
de naturaleza politica, en consecuencia subyace
la pregunta: ;seré que es posible resolver con
un instrumento de mercado un problema de
naturaleza politica?

En el afio 2004 se llevo a cabo un debate
acerca del caracter inflexible del FRECH
para los Bancos Hipotecarios. Las lecciones
derivadas del debate realizado en ese
momento seran necesarias para la elaboracion
del esquema que se implante para el caso
de las rentas vitalicias. No obstante, cualquier
esquema debera ser acorde con las
necesidades de cada aseguradora. Asi, por
ejemplo, es posible que algunas compafias
de seguros prefieran asumir el costo de tener
una cobertura no de 1.5% sino de 1% o hasta
el 3% sobre el diferencial entre salario minimo
e inflacion.
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4. Para el caso particular de las rentas vitalicias, el modelo estédndar de valoracién de opciones de Black-Scholes-Merton, no seria adecuado por sus supuestos implicitos. Por ejemplo el excedente del salario
minimo sobre inflacién no presenta una distribucion normal toda vez que no puede tomar valores negativos (v. gr. el salario minimo no puede ser inferior a la inflacién); asi mismo, no es posible para las partes
tomar posiciones en corto en el activo subyacente.

5. Hernandez (2007) menciona que este incentivo ya se encuentra presente, toda vez que el Gobierno Nacional es el encargado de asumir el reajuste de las pensiones del sistema de prima media.
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