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Retos de politica
de las rentas vitalicias

El gremio ha expuesto el alto costo que tiene para las
aseguradoras emitir rentas vitalicias bajo las condiciones de
regulacion vigentes, en los ramos de pensiones Ley 100 y
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El presente articulo es el primero de una serie de do-
cumentos que describen la forma de operacion de este
producto, se enuncian las principales restricciones a la
oferta y a la demanda de rentas vitalicias y se formulan
propuestas de politica que permitan superarlas. En esta
entrega el gremio presenta una vision del esquema ge-
neral de funcionamiento y las razones por las que este
mercado se ha convertido en un verdadero reto de poli-
tica para el pais.

Esquema de funcionamiento de las rentas vitalicias

A partir de la promulgacion de la Ley 100 de 1993 co-
existen dentro del Sistema Pensional dos regimenes: el

de Prima Media con Prestacion Definida (RPM) que co-
rresponde al sistema que venia administrando el Institu-
to de Seguros Sociales, donde los faltantes de recursos
son financiados totalmente por el Estado, y el de Ahorro
Individual con Solidaridad (RAIS) que funciona bajo un
esquema de contribucion definida a cargo de institu-
ciones privadas especializadas llamadas Administrado-
ras de Fondos de Pensiones (AFPs). Es dentro de este
segundo régimen donde las aseguradoras ofrecen sus
modalidades de pension.

El Sistema Pensional cubre los riesgos de vejez, inva-
lidez y muerte del afiliado. En el caso de pensién por
vejez, los afiliados al RAIS pueden obtener una pension
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de vejez anticipada cuando sus ahorros acumulados durante su vida laboral (aportes, rendimientos y bono pensional)
alcancen a financiar una mesada inicial equivalente a por lo menos 110% del salario minimo.

De otra parte, las compafiias aseguradoras ofrecen dentro del sistema pensional la cobertura de los riesgos de inva-
lidez y sobrevivencia (1&S), en razén a la obligacion que tienen las AFPs de adquirir una péliza de seguro previsional
para completar el capital necesario para financiar dichas pensiones. La Ley 100 de 1993, en su articulo 79, enuncia
las modalidades de pension del RAIS. El siguiente cuadro resume las principales caracteristicas de las modalidades

disponibles en Colombia:

Prod
Caractericticas e Retiro Programado (RP)  Renta Vitalicia Inmediata (RVI) Ret"%;‘;‘:?;i"(‘;ggvc)°" RV Re“::g;‘\‘;%‘;’f'::igf'('tkz [()?TC)
Administracion AFP Cia. Seguros de Vida (CSV) E\F; é:\F; gg E:x
Posibilidad Cambio Modalidad Siempre No No, solo anticipar RVN o
Propiedad de los fondos Afiliado Cia. Seguros de Vida R:\:/é:ﬁgg\r}lo RTrg;Déf::“S?;jo
Constante, incrementos IPC o 78 VIS e ConStanl'f(E erementos
Monto pension Variable Salario Minimo segin RVD: Constante, incrementos RvD: Constante, incrementos

En general el valor inicial es

Monto del Beneficio Inicial
mayor que RV

El saldo no utilizado para
pensiones pasa integramente a
los herederos

Propiedad de los recursos

Riesgo de Longevidad Es retenido por el pensionado

Riesgo de Inversion Es retenido por el pensionado

Fuente: Elaborado por Fasecolda

Una vez la renta vitalicia es emitida se generan al inte-
rior de la compania de seguros de vida! varias obligacio-
nes. La primera de éstas es la constitucion de la reserva
matematica, la cual debe reflejar el valor presente actua-
rial de las obligaciones que la compafiia esta asumiendo
con el pensionado, es decir, el valor esperado de los flu-
jos por concepto de mesada pensional y, en el caso de
rentas de vejez e invalidez, el valor esperado de auxilio
funerario. Esta reserva se calcula utilizando la tabla de
mortalidad de rentistas (Resolucién 1555 de 2010 Su-
perintendencia Financiera) y las de mortalidad de rentis-
tas invéalidos que corresponden a la Resolucion 585 de

En general el valor inicial es

Es transferido integramente al

Es transferido al asegurador

corresponda IPC o Salario Minimo segiin  |PC puede ser distinta a la de
corresponda RTC
RP es igual RTC es mayor que RV

RVD es menor que RV
En RTC el saldo no utilizado
pasa a los herederos o
beneficiarios designados. En
RV no.

menor que RP RVD es menor que RV

En RP el saldo no utilizado
pasa a los herederos. En RV
no.

No

Es compartido entre el
pensionado (RP) y el
asegurador (RV)

Es transferido al asegurador
asegurador

Es compartido entre el
pensionado (RP) y el
asegurador (RV)

Es transferido al asegurador

1994 de la misma Superintendencia. Para descontar los
flujos de mesadas y auxilio funerario se debe utilizar una
tasa de interés técnico del 4% real, segln lo dispone la
Resolucion 0610 de 1994 de la SFC. La reserva calcula-
da se contabiliza en el pasivo, por ser conceptualmente
una acreencia de la compafia con el pensionado, y los
activos que la respaldan deberan sujetarse al régimen de
inversiones descrito en el Decreto 2953 de 2010.

Las compafiias también estan sujetas a un régimen de
patrimonio adecuado y deben acreditar un margen de
solvencia con su patrimonio que capture las desvia-
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ciones inesperadas que puedan existir por razén de los
riesgos que asume la aseguradora (longevidad, mercado,
liquidez, crédito y operativo). Ademas, la compafiia ad-
quiere una pdliza de seguros con Fogafin que cubre el
riesgo de insolvencia de ésta.

El régimen de patrimonio adecuado esta definido por el
Decreto 2954 de 2010, que exige a las aseguradoras
acreditar por concepto de margen de solvencia el 6% del
valor de la reserva matematica, deduciendo la parte ce-
dida en reaseguro sin que la relacion con respecto a la
reserva bruta pueda ser inferior al 85%. Adicionalmente,
por riesgo de activo de las inversiones se debe incorporar
al patrimonio un valor equivalente a la ponderacién de los
activos que respaldan las reservas y las cuentas por co-
brar de la compafia, por valores que van del 0% al 8.5%
segln su categorizacion.

Vale la pena destacar dos disposiciones especiales del
seguro previsional y del retiro programado que tienen
relacion directa con las rentas vitalicias. La primera de
ellas es la obligatoriedad de otorgar la renta vitalicia por

parte de las aseguradoras que brindan la cobertura pre-
visional, en aquellos casos en que el capital acumulado
no alcanza para adquirir alguna de las ofertas de otras
compafiias dispuestas a asumir la pension?. La segunda
es la obligacion de las AFPs, al administrar retiros progra-
mados, de realizar periédicamente el control de saldos de
las cuentas de ahorro individual, con el fin de traspasar a
la modalidad de renta vitalicia® aquellos pensionados, cu-
yos capitales se acercan al necesario para financiar una
mesada de salario minimo.

Principales restricciones a la oferta de rentas vitalicias
Salario minimo

Por disposiciones constitucionales y legales, en Colombia
las pensiones no pueden ser inferiores al salario minimo
y, a su vez, el salario minimo no puede ajustarse por de-
bajo del incremento del IPC. Estos incrementos son asu-
midos en su totalidad y de manera vitalicia por las entida-
des pagadoras de pensiones comprometidas con el pago
de mensualidades fijas (v. gr. rentas vitalicias administra-
das por las compafiias de seguros). (Clavijo, Surez, 2009).

Numero Pensionado§ por valor de mesada » S| |aS tasas de interés
Rentas Pensiones Ley 100 Vlgen’[es en e| mercado
18000 110% . .
. no cubren ni siquiera el
16000 ’ rendimiento minimo que
14000 90% la aseguradora debe
12000 80% garantizar en su reserva
70% matematica, ;que
10009 60% Incentivos tiene para
8000 50% comprometerse en
£000 40% una obligacion a mas
30% de 20 anos?
4000
20%
2000 10%
0 0%
Ov—|(\lt"7<l'u)l\000\o-—|C\J(Y')<l‘L()l\OOC)\O-—N\Iﬂ')<I'V4JI\OOO\O<r
L Can L B R e e TN R N NN N T N T R R T Lo R R R R
mmm Frecuencia % acumulad

Fuente: Elaborado por Fasecolda
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Es un riesgo ampliamente expuesto en diversas publica-
ciones*. Los incrementos de salario minimo representan
un riesgo politico de caracter imponderable, que genera
gran incertidumbre entre los proveedores de rentas vi-
talicias y cuyo efecto no es despreciable especialmente
en una cartera en la que un 60% de las rentas vitalicias
de riesgo comun son de salario minimo y el promedio
de edad de los rentistas es bajo. En caso de que esta
proporcién incremente, el efecto sobre las reservas es
aun mayor.

Riesgo de Longevidad e Incidencia de la Invalidez

A pesar de la acertada decision tomada por la Super-
intendencia Financiera de actualizar la tabla de morta-
lidad de rentistas validos que entré en vigencia a partir
del 1 de octubre del 2010, alin no se logra el objetivo de
contar con un parametro estadistico que refleje la morta-
lidad de forma adecuada. Incluso la tabla recientemente
expedida no refleja la mortalidad de la poblacion a pen-
sionarse en este momento, pues este comportamiento
no es estable en el tiempo. Es por esta razén que en la

practica las tablas deben ser dinamicas, es decir, incluir
factores que modifiquen las probabilidades de muerte
de acuerdo con la informacion recolectada y una actua-
lizacion periédica de la tabla base.

Lo anterior se traduce en que la compafiia que quiera
cotizar una renta enfrenta incertidumbre sobre el ver-
dadero patréon de mortalidad del asegurado, ademas de
un enorme costo al momento de actualizacion de las
tablas en el futuro ya que tal como ocurrié recientemen-
te, al no existir un referente, puede que en la proxima
actualizacion del patron de mortalidad el impacto de la
sub-reserva o exceso de ésta deba ser asumida por los
accionistas de la compafiia, sin posibilidad de realizar
ajustes en las tarifas cobradas.

Tasa de interés y emision de largo plazo: riesgo de rein-
version y descalce

Desde hace varios afios se viene observando una ten-
dencia decreciente de las tasas de interés en el entorno
mundial y en Colombia. Concretamente, de mantenerse

Tasas TES UVR y Tasa de intervencion Banco de la Republica

12.00%
10.00%
8.00%
6.00% UVR 13
—UVR 15
UVR 23
4.00% —_—
TIBanrep
2.00%
0.00% T T T T T T T T r r . : :
69} o} o o for} for} o) o) o o o o o o
o o o o o o o o — — — — — —
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Fuente: Banrep y Minhacienda
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dicha tendencia, encontramos en el sector la preocu-
pacion de no poder alcanzar en el futuro la rentabilidad
necesaria para cubrir el 4% real que exige la regulacion
actual. Dicho riesgo se ha materializado aun en el cor-
to plazo donde las inversiones disponibles que cubren
el riesgo inflacionario y poseen los plazos mas largos
disponibles en el mercado no alcanzan a superar en
su tasa de retorno un valor superior al 4% real. Asi
pues, si las tasas de interés vigentes no cubren ni
siquiera el rendimiento minimo que la aseguradora
debe garantizar en su reserva matematica (sin incluir
los costos por concepto de requerimientos de capital
y los gastos administrativos del negocio), ;qué incen-
tivos tiene para comprometerse en una obligacion a
mas de 20 afios?

Sumado al problema de rentabilidad, las compafiias no
cuentan con activos disponibles en el mercado de ca-
pitales con una duracion adecuada que permita realizar
una correcta distribucion de los flujos provenientes de
las inversiones que respaldan las reservas técnicas con
los flujos que corresponden a las obligaciones del pa-
Sivo.

Inestabilidad Juridica

Una vez emitida la renta vitalicia las aseguradoras asu-
men el riesgo de cualquier cambio normativo o jurispru-
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