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RESUMEN

El presente informe aborda, de manera comprengigey general, diferentes
aspectos de las rentas vitalicias previsionalesnt&s en varios paises de Latinoamérica
donde operan esquemas de capitalizacion individara el retiro, como pilar fundamental
para enfrentar algunos estados de necesidad, yamente la vejez. Se comienza con el
encuadramiento politico de los sistemas de cagatzbn individual, luego que los sistemas
de pensiones denominados de reparto empezaronteangistomas de agotamiento para
responder a necesidades de destinatarios de tecaadcial de pensiones y procurarles a
los trabajadores, una corriente sustitutiva y peente de ingresos, al salir del mercado
laboral, ya sea por vejez, invalidez o muerte. Goné se ha venido transitando a
esquemas de administracién privada de los derguieassionales de los trabajadores, los
sistemas de financiamiento adoptados, originalmexiternativos al mercado, se han
auxiliado cada vez mas en mecanismos de mercadaphrir todo el ciclo, desde la etapa
de acumulacién, hasta el ejercicio del derechaibireuna pensién. En esta Ultima fase,
los trabajadores enfrentan diversas opciones @e,rentre las cuales esta la contratacion
de rentas vitalicias con las aseguradoras.

Escoger la modalidad de retiro, representa unasidecisignificativa que afecta
indefectiblemente el nivel de vida de los pensiasadazon por la cual deben evaluarse las
caracteristicas de cada alternativa y el perfiielego de cada afiliado, ya que alguna de las
modalidades disponibles se ajustard mejor a peclades individuales de cada
pensionado. Las aseguradoras que ofrecen rengdisiag deben evaluar razonablemente el
riesgo que representa cada negocio, a fin de pagsel principio de equivalencia entre
obligaciones adquiridas y primas uUnicas recibidga$in de preservar su solvencia en el
tiempo y recibir un rédito competitivo por las insienes realizadas en la industria. Para
garantizar una comercializacion apropiada de revitaiicias y evitar que compafias de
seguro enfrenten dificultades financieras paradmesus obligaciones con los clientes, se
deben considerar una serie de aspectos técnicpsrgaionales que procuren la adopcion
de mejores practicas, por parte de aseguradoraseda punto de vista de un buen

gobierno corporativo y donde los costos derivadobsadegulacion impuesta por los entes



supervisores del Estado, no castiguen innecesartames montos de las pensiones
recibidas por los jubilados.
ENCUADRE POLITICO DEL TEMA

Los sistemas de pensiones han sido concebidos solontones institucionales ante
problemas o contingencias sociales especificaseypgu diferentes razones, han logrado
ser incluidos en la agenda de prioridades de liéigopublica del gobierno.

En ese sentido, estos sistemas son una forma eel istado se organiza y asignha
recursos publicos, para responder a contingenofasnéadas por la poblacion, como es la
pérdida, temporal o permanente, de sus capacidi@itesss 0 mentales de obtener ingresos
directa e individualmente a través del mercado rielbdichas contingencias sociales
conducen a las personas que las sufren, en la rgeyria de casos, a privaciones
temporales o permanentes de ingresos con los ceafesgar las necesidades basicas.
Estos estados carenciales de las personas, socdmsen la jerga de la seguridad social,
como estados de necesidad.

Frente al universo de estados de necesidad quenentoda sociedad, las politicas
publicas de seguridad social contemplan esquemadeteion integral para las personas
que se encuentran en estas condicidhegue abarcan un amplio espectro de acciones de
caracter preventivo, curativo, de rehabilitaciomeinsercion laboral, hasta culminar con
acciones indemnizatorias por las pérdidas sufrpaa la obtencion de ingresos, como
consecuencia del deterioro irreversible de laslfades normales para trabajar.

Es importante destacar ademas, que los sistemssgdeidad o proteccion social,
son una expresién, mas o menos directa, de lecipation ciudadana dentro del espacio
publico?/, que obliga a intervenir al Estado en la solucérproblemas ante los cuales, el
mercado no ha sido capaz de ofrecer una salidermig es por esa razon que tuvieron que
abordarse desde el espacio publico, en contraposatiespacio privado reservado para la
resolucion de problemas de mercado.

Esa realidad objetiva condujo a la incorporacioniadereferidos mecanismos de

proteccién social como parte de las garantias fuedéales enunciadas, en la mayoria de

! / La integralidad es uno de los principios basicos de la seguridad social, junto a la solidaridad, suficiencia, universalidad,
unidad administrativa, igualdad y la subsidiaridad.

2 | Problematica que afecta al conglomerado social o buena parte de éste y cuya solucion requiere del concurso de éste, a
través de los sistemas politicos adoptados por la sociedad como forma de gobierno.
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Constituciones Politicas de los paises de Amériasind, como derechos de los
trabajadores’

De eso se desprende el caracter publico que tieseservicios previsionales en la
sociedad, donde los gobiernos se encargan de pagantrear- este tipo de mercados,
gracias a la promulgacion de leyes especiales, el@® definen quiénes seran los
destinatarios de la politica publica, cuales sdodnencargados de administrar directa e
indirectamente este sistema reglado, los dereckes @conocidos a los que participan en
él, los criterios para la demostracion de la tiided de derechos, se listan en ellas las
obligaciones de los participantes, asi como losamiemos de financiamiento a ser
utilizados para garantizar su permanencia enrabié/, entre otros.

Tras efectuar un diagndstico realista de la proétem, se exploran diferentes
opciones de solucion, con la intervencion de lo®ras representativos de todos los
sectores afectados positiva 0 negativamente palteshativas de solucion, hasta llegar a
un acuerdo entre las partes, como parte del pratessorio para la formulacién detallada
de la politica publica a implementarse; una vearalado este punto, se propicia un
acercamiento natural con las instancias encargielispromulgacion de leyes en el pais, a
fin de convertir una iniciativa del 6rgano ejecatilel gobierno, en ley.

Dada la naturaleza publica del servicio a ser adestcomo ya ha sido sefialado con
anterioridad, el Estado debe encargarse de consolaalidad, oportunidad y apego a las
caracteristicas que han sido definidas reglamam@mte, encargandose inclusive, de
cerciorarse de las credenciales administrativasinmaiales y morales de los interesados
en proveer el servicio, a quienes se les otorgaut@izacion o licencia de explotacion del
servicio.

En tal sentido, asi como el Estado les extendiGautarizacion a los interesados en
ingresar a este tipo de industria reglada, a raegéstos por supuesto, de la misma manera
esta facultado para retirarselas en caso de incomplo reiterado de los preceptos legales
gue delinean las caracteristicas del servicio gdesttomando como parametro referencial

la normativa misma, ya que este acto administradefoe estar sustentado debidamente y

3 | En el caso salvadorefio, estos derechos estan comprendidos en el articulo 50 de la Constitucién de la Republica.

4/ Un principio béasico para el funcionamiento sostenible de un sistema previsional, corresponde al principio de equivalencia,
que asegura que los derechos otorgados por la ley a los usuarios y beneficiarios de la politica publica, se mantendran en el
tiempo y no seran Gnicamente promesas condicionadas a la disponibilidad eventual de recursos.



no provenir de actuaciones arbitrariedades de uogidnarios delegados, por ley, de
controlar la actuacion de los operadores del sestem

Estas mallas de proteccion social deben considecanismos eficientes de
financiamiento de los beneficios ofrecidos en ig te tal suerte que puedan honrarse las
obligaciones.

Como toda solucion politica a una probleméaticaadptos esquemas de proteccion
tienen sus propias particularidades; sin embargeden identificarse elementos comunes
entre sistemas vigentes en distintas localidadésnémicas, lo cual permite hablar de
sistemas previsionales de reparto, de beneficimidef de capitalizacion individual, de
capitalizacion plena o parcialmente capitalizadopdma media escalonada, etc.

Originalmente, estos sistemas patrimonialistasofueoncebidos como esquemas
alternativos a las soluciones de mercado que amigthra atender contingencias esas
mismas contingencia$, cuya cobertura se reducia a un pequefio segrdenopoblacion
con la capacidad de pago necesaria para adquilicisoes individuales y con la
perspectiva de previsidn congruente para la adtragién de este tipo de riesgo mediante
contratos de trasferencias de pérdidas hacia eagpespecializadas, como podrian ser
compafias de seguro, fondos de inversion, etc.

No obstante lo anterior, dichos esquemas necesitaiempre del auxilio de
instituciones adscritas al mercado financiero, camaecurso operacional l6gico para la
capitalizacion de los aportes recibidos a favorlake afiliados del sistema —bancos,
intermediarios bursétiles, emisores de valores;, &si como para la recaudacion de éstos y
la custodia de los instrumentos financieros enegae invertidos antes que fueran exigibles
para el pago de prestaciones indemnizatorias.

Las instituciones operadoras de los sistemas irtgalas revestian entonces, en la
mayoria de ocasiones, el caracter de institucigdddicas, por lo que sus decisiones de
inversion tendian a estar distorsionadas, es dpgéreran tomadas en funcion de criterios
ajenos a la teoria de portafolio y en ocasionespdam se evidenciaba que la
administracion de los recursos de los trabajadeeesianejaba en beneficio exclusivo de

los usuarios y beneficiarios del sistema.

| Prestaciones de beneficio definido establecidas en funcién del tiempo cotizado y el promedio de salarios reportados por
el trabajador en los Ultimos afios, sin mayor relacién con el monto de contribuciones efectivamente realizadas durante su
vida laboral activa.



De hecho, es necesario advertir que se presentaibaadguna frecuencia conflictos
de agencid/, ya que la necesidad de recursos para finantipresupuesto publico se
subsanaba, en alguna medida, a través de los astenseguridad social que adquirian
deuda publica con tasas de interés inferiores priaslecientes en el mercado de capitales
local, para instrumentos financieros de riesgowedente.

Asi las cosas, las evaluaciones del desempefio tde stituciones publicas,
medidas en términos de eficacia y eficiencia, @mai ser insatisfactorias y los criterios
técnicos que debian prevalecer para garantizarstarsbilidad en el reconocimiento de las
obligaciones adquiridas, tendian a verse comprdo®timuchas veces por variables
externas como ofrecimientos electorales, comprasnide mejora de beneficios para
resolver conflictos sociales o la implantacion dedidas populistas, por ejemplo.

La brecha abierta gradual pero consistentementta enayoria de experiencias
latinoamericanas, amen de la obsolescencia deufmsestos demograficos, de estabilidad
laboral de los trabajadores en el tiempo y sobrdralédad de los cambios tecnoldgicos
sobre las condiciones laborales, ha conducido algusroblematica previsional haya
adquirido una dimension fiscal.

Los beneficios ofrecidos superaron lentamente lpaddad financiera de los
sistemas para hacerles frente y los mecanismosjusdte aconsiderados en su disefio
original, no eran lo suficientemente automaticosn@opara corregir este tipo de
desequilibrios.

Esto ha obligado a la adopcion de esquemas cadma&gintegrados a soluciones
de mercado para preservar el principio de equicidette los sistemd$, con mecanismos
de ajuste automatico para la correccion de evesdudésequilibrios, es decir, menos
alternativos a los productos financieros disposibtionde el Estado ha ido trasladando
mayores competencias operativas a institucionedtalizadas y hasta privadas.

En el escenario actual de la seguridad social,bserean entonces experiencias
donde la prestacion directa de los servicios pi@vides se realiza a traveés de terceros,

buscando con ello posiblemente elevar la eficieraida ejecucion de la politica publica,

® / Teoria de Agencia.

| En materia de Seguridad Social, el principio de equivalencia se refiere, a grosso modo, a la condicién que el valor
presente de las obligaciones actuariales asumidas a favor de los miembros del sistema, deben ser iguales a las reservas
acumuladas gracias a los aportes hechos a su favor, mas el valor presente de las contribuciones de los afiliados.



correspondiéndole al Estado, mediante el auxilio laleregulacion, el control y la
fiscalizacion de los servicios brindados, la preseidn de la eficacia de ésta, es decir, que
los productos externos ofrecidos por la nuevatingtnalidad fueran coherentes con los
objetivos de politica perseguidos a favor de Isdidatarios de ésta.

Para algunos cientistas sociales, este fendmenesergga un retroceso sobre la
marcha, en los esfuerzos de fortalecer los ciméent® la ciudadania social efectiva,
particularmente cuando estos amagos de privatizad# la ejecucion de esta politica
publica no van acompafiada de un diagndstico técrmiaponablemente elaborado y se
adopta desde una Optica estrictamente fiscal, dehdeterio predominante en el analisis,
es la reduccion de la participacion del Estadoldma&nciamiento directo de los sistemas
de proteccion social, y que en algunas ocasiongemi#e como un verdadero abandono
de sus obligaciones de promocién del bien comdn.

Aunque esta percepcion muchas veces esta motivadsepales confusas enviadas
por diferentes instancias de gobierno en tornontdrés esencial perseguido con las
reformas administrativas del Estado; sin embam@ajdrto es que a muchos profesionales
conocedores de la légica de éstos, les result@ldiimprenderlos a cabalidad, ya que en
algunas oportunidades los confunden con ejercidesprivatizacion de los servicios
publicos y no como formas distintas, a las tradiales, de implementar politicas publicas a
través de instituciones gubernamentales.

Ahora bien, retomando nuevamente la idea inicia@rar de los sistemas de
seguridad social que se auxilian, de diversa maderaoluciones de mercado para atender
problemas del conglomerado y dejando para otrai@tak discusion sobre las
implicaciones sociales de la reforma del Estadeeste dmbito particular, vale la pena
destacar que la administracion de los sistemaggl@idad social han venido ampliando el
uso de soluciones de mercado a problemas comuresag a que el Estado cred las
condiciones necesarias para volver a los usuadtenpiales del sistema en consumidores
efectivos, allanando el camino para el uso de smles de mercado para necesidades
individuales, en respuestas eficaces aunque ingtasfea problemas comunes.

En ese orden de ideas, en bastantes experientrasmtaericanas se han adoptado

las modalidades del registro individual de las &gmiones de los trabajadores afiliados a



los regimenes jubilatorios, similares a cuentas#as de uso restringidy cuyo periodo

de maduracién abarca la vida laboral activa dekaote, quien se beneficia directamente
de los rendimientos generados por las inversioresid ahorros, en operaciones activas de
credito.

Asimismo, se ha adoptado la figura de adquiriraeof de los afiliados a los
sistemas de capitalizacion individual, podlizas ctlas de vida para protegerlos ante
ciertos eventos, como son la invalidez y el fathéento antes de alcanzar la edad para
pensionarse por vejez.

Ademés, muchos esquemas de jubilacibn modernosropidn la apertura de
opciones financieras para el disfrute de las peesiocomo seria el retiro regular y
periodico de recursos de su cuenta, en funcidérsaldb acumulado y las expectativas de
vida de su grupo familiar o mediante la devoludi@h saldo de la cuenta para adquirir un
contrato de renta vitalicia con una compafia deisegambién podria ensayarse una
combinacion de ambas alternativas.

En otras realidades como la Australiana, esta gt@\vjue los afiliados pueden
retirar sus fondos en cierto momento en el tiengaoa adquirir otro tipo de modalidades
de pensién o administrar directamente dichos resubsorbiendo directamente el riesgo
de longevidad y tasa de interés.

El presente articulo trata entonces, de un proddetenercado utilizado para el
reconocimiento de pensiones para usuarios y béméde de los sistemas de pensiones
creados por el Estado, como son las rentas vdalwirecidas por las compaiiias de seguro,
especialmente por aquellas que manejan el ramoid#e dado que sobre este objeto

material —la vida- es que recae el evento cubptaeste tipo de podlizas.

UTILIZACION DE LOS APORTES EFECTUADOS POR EL TRABADOR EN LA
ETAPA LABORAL ACTIVA, AL PENSIONARSE.

Como ya se sefial6 antes, el Estado organiza lassmecque tiene a su disposicion,
para solucionar determinadas problematicas soci@déesus gobernados o ciudadanos,
propiciando para ello, en el espacio publico cuesiente, una discusion con los actores

sociales relevantes a cada asunto bajo andlisis, l@® cuales se esbozan disefios

8 - o . . - . .
| En este caso restringidos al cumplimiento de ciertos requisitos para que los afiliados sean considerados como titulares
de derechos a pensionarse por vejez, invalidez o fallecimiento, por ejemplo.



institucionales alternativos para la malla de segdrque servira de mecanismo automatico
para amortiguar eventuales pérdidas de ingresdssdieabajadores, ante la ocurrencia de
eventos especificos, como la muerte, la invalidiezvejez de éstos.

En tal sentido, se puede hablar que un sistema cestibormado por normas,
instituciones, mecanismos de capitalizacion deetmgiemas de proteccion, responsables de
administrarlos y criterios para la determinacionlalditularidad de los derechos de los
usuarios y beneficiarios de las politicas publioashas tangible en las referidas normas.

Para que estos servicios publicos puedan extendersktiempo, es decir, para que
sean sostenibles, los administradores de los esgudetnen observar como criterio técnico
basico, el principio de equivalencia, el cual cstesien mantener equilibradas las
obligaciones contraidas por las operadoras deslpseenas con sus pensionados actuales y
potenciales, respecto al total de los activos gspaldan dichos pagos y los ingresos
esperados de los afiliados activos. En pocas alalas obligaciones en términos de valor
presente adquiridas por las instituciones debengsafes, en valor presente, a los activos
disponibles e ingresos esperados de los miembtieescen calidad de contribuciones.

De romperse dicha igualdad, los esquemas entrarcrisis de insolvencia,
transformandose un problema actuarial y financie&pjdamente en un problema fiscal,
amén de la crisis de legitimidad que supondria @mbken aquellos casos en que las
promesas de pension estén garantizadas de algumeaiangor el Estado. Es por esta razén
gue los esquemas de seguridad deben disefiarseemamismos de ajuste eficientes que
permitan corregir oportunamente posibles situagal®einsolvencia previsional.

Se puede decir entonces que la capacidad queuresetema de pensiones para
brindarle un servicio complejo eficaz a sus ussagiepende de la forma de gestion, de las
bases técnicas en que se sustente y de los supuestaumentales utilizados para su
construccion.

En todo caso, el servicio prestado al usuario deseservicios se puede dividir
claramente en dos etapas, una correspondientéaadale ahorro para el retiro y la otra,
cuando €l o sus beneficiarios se presentan a raclam beneficio por su condicién de
titular de ciertos derechos. Esto Ultimo debemapobarse obviamente con el auxilio de
procesos transparentes que permitan contrastairihaan contra la situacion particular de

cada uno de los peticionarios, a fin de establgiogfiectivamente son titulares de derecho y
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cual seria el equivalente monetario del referided®o, es decir, el monto de la pension en
beneficio correspondiente.

En la fase de acumulacion o de ahorro, el afilipdede contribuir directamente
para su retiro, segun su salario, pero tambiéresyseadores pueden hacer aportaciones a
su favor —en el caso de trabajadores bajo depelad&boral-, asi como el Estado, en
algunos casos. Estos aportes se invierten dusanperiodo de tiempo determinado y los
rendimientos obtenidos contribuyen con una partgasgial para su pension; mientras
mayores sean los rendimientos obtenidos, asi elaxdmrecursos disponibles para el pago
futuro de sus prestaciones.

De esa manera la suma de dinero disponible pgragel de los beneficios esta en
funcion del salario devengado por el trabajadoe, lgace las veces de base de cotizacion;
del porcentaje de éste que destina al ahorra praals el tiempo de maduracién que los
recursos permanecen dentro del ciclo de acumuta@éh como de los rendimientos
obtenidos de la inversién de dichas aportaciones.

Se podria expresar entonces esa situacion comofunwon del salario del
trabajador W ; del porcentaje de éste que se destina al al(orﬁo,ﬁ’), donde el primer

coeficiente representa el aporte del trabajadol segundo, la parte correspondiente al

empleador, por ejemplo; la tasa de interés a lasgusapitalizan las cotizacionés; y del
tiempo que permanecen los aportes en el procescutrulacionn. Todas las variables
mencionadas mantienen una relacion directa cooumalacion de recursos en la fase de
ahorro, particularmente la variable referida ahfi@, que como se vera mas adelante, tiene
un impacto exponencial sobre el saldo de fondosaghus.

La expresion matematica de esta funcion seria eesda siguiente:
S=wa+p/)*@+i)+{(wa+p)*@+i)}* [@+i)+.... @

s=[{uta+ 4+ (1+i)}-wa + /) [fa+)-3 (2)

11



S= [W(a+/;) *{(1+i )”—1}}/(1+i)—1 (3)
S=w(a+,6’)*[{(1+i)n—1}/i} (=)

La primera expresion se refiere al monto acumulkaaleel tiempo de los aportes
hechos a favor de un trabajador, en un momenta#ge para simplificar el analisis se
ha pasado de la formula 1 a la 2 -de aporte Unicotiaaciones regulares en el tiempo-,
destacando lo esencial de la capitalizacion deedsés sobre las contribuciones de los
afiliados a determinado sistema, que representaseana geométrica donde el factor de
progresién esta dado p{ir+i). %

Las siguiente expresiones —de la 2 a la 4- correspoa la sumatoria de la serie
antes sefialada, hasta el afpsiendo el primer término de la serie el nUmenmgejo

vv(a+,8). La expresion 4 es lo que se conoce en materadtimncieras como el monto
de una inversion periddica d/rz(a + ,8), gue se capitaliza a una tasa

Debido a que las cotizaciones de los afiliados asistema de pensiones se
capitalizan diariamente, se puede aproximar dighrrieio de acumulacion de fondos a
procesos de capitalizacion instantanea, por eladlevnimero de veces en que se

capitalizan dichos recursos. Podria utilizarse pes efectos la siguiente formula.

s=w(a+A){g"}-1) || ®

Debido a que los intereses se capitalizan 365 vatesio, se puede utilizar

perfectamente la expresion 5, como un sustitutmloale la formula 4, dondg seria la

9 . . . . ) . .y ! L
/ La férmula intermedia entre la 1 y la 2, correspiendo estrictamente a la sumatoria de la seri¢rdida en la primera expresién
n

seriaS:{W(a"'m*(l-l_i)}
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tasa de interés efectiva anual a la que se capitalds aportes ¥, la base del sistema
logaritmico neperiand¥

La diferencia sustantiva que habria entre un al@(dapresion 4) y otro (expresion
5), vendria dada por la herramienta matematicaliaanten cada uno de los casos, en el
primero de ellos se haria desde la geometria; rague el segundo, a partir del calculo
integral (funciones constantes).

Graficamente se puede ilustrar el proceso de tapitan de las aportaciones

efectuadas por los afiliados a un sistema de peasjale manera sencilla.

Gréfico 1
S FASE DE ACUMULACION
Desplazamiento
©
g
g fow,in) = W(a +) (1+i)n
3
5
w(a +B)
o n

Tiempo

En el eje de las ordenadas se grafican unidadestar@s y en el de las abscisas,
unidades de tiempo. Paralelo a las abscisas @pareomo pequefios rectangulos, las
cotizaciones efectuadas regularmente por los @fisiaa un determinado sistema de
pensiones y para simplificar el ejercicio, se éstéiendo abstraccion de cualquier mejora
salarial que beneficie a los trabajadores, es deeiy se consideran salarios constantes en el
tiempo.

La funcién que aparece en el gréfico correspondma@ito de pagos periodicos

w(a + B), cuya capitalizacion individual -a una tasa deriési- se inicia en diferentes

momentos en el tiempo. Cada nueva cotizacion aespindefectiblemente a la funcion

10/ Este nimero corresponde a 2.718281828.
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antes mencionada, hacia arriba y a la izquierdawsdrante; dicho desplazamiento se hace
cada vez mas pequeiio con el incremento absolulmsdendos en el tiempo, ya que los
intereses calculados sobre ellos tienden a sumgedualmente a las contribuciones
relativas de las cotizaciones, dentro de la masgdegos acumulada por el trabajadd.

Al cumplir los requisitos legales previstos paraeater a pension, los beneficios
solicitados pueden corresponder a diversas modalglay variantes, desde aquellos
denominados de reparto, hasta los de capitalizguiéma, donde las pensiones guardan
relacion directa con las contribuciones hechas varfael trabajador durante su vida
productiva. Estas modalidades de pago las veremsslelante de forma gréfica.

Los beneficios otorgados con base en las aporexiopalizadas a diferentes
esquemas disponen de mecanismos de ajuste orisntadweservar el principio de
equivalencia, siendo algunos de éstos mas efisegte otros, tal es el caso de los
relacionados con la prima media escalonada, quénasueeces no se activa por resultar
antipopulares las medidas, de tal suerte que lah&ractuarial y financiera continda
ampliandose en el tiempo hasta niveles que amearzaabilidad operativa a futuro.

En todo caso, lo relevante a tener presente edoguaportes efectuados por el
afiliado, en el pasado, se convierten en la fudetdinanciamiento parcial o total de los
beneficios recibidos cuando se jubila o sufre abgude los eventos cubiertos por los
sistemas de pensiones adoptados por cada pais, smwotiones organicas y materiales
frente al advenimiento de ciertos estados de rdmesenfrentados por la poblacion
asegurada.

A diferencia de los sistemas de reparto puros, €ldiag aportaciones de los
trabajadores activos sirven integramente para @b pie las pensiones en curso de los
jubilados, lo cual se conoce como el financiamiantergeneracional de los sistemas de
pensiones, cuya sostenibilidad depende de la cgmhalle los administradores para
introducir mecanismos de ajuste creativos que pamadecuar las bases técnicas en que

descansan, para alargar la vida de los sistemas.

g impacto positivo sobre el saldo acumulado, de los intereses obtenidos por su inversion, tiende a superar la
contribucién hecha, periédicamente, por las cotizaciones previsionales, de ahi la importancia de las aportaciones efectuadas
al inicio del ciclo laboral por el trabajador, en comparacién a las efectuadas al final de su vida laboral, cuando el sistema de
pensiones estd basado en la capitalizacion individual; versus los esquemas de beneficio definidos o reparto, donde las
prestaciones se establecen en funcién del nimero de afios cotizados y el salario reportado, por los afiliados, al final de su
ciclo productivo.
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No obstante lo anterior, la transicion demograégperimentada por la mayoria de
paises, la prolongacion de las expectativas de dedéos adultos mayores, del cambio
epidemioldgico registrado en los ultimos afios, dalos tecnolégicos observados y su
impacto en las relaciones sociales de produccdpiden el mantenimiento de sistemas de
reparto, sin la ingente transferencia de fondodigu para su financiamiento, lo cual
amenaza la autonomia de la asignacion presupwestatal, en funcion de las prioridades
identificadas para mantener la competitividad deregpectivas sociedades.

De ahi que muchos paises enfrenten actualmenteesdfid de reformar sus
esquemas de pensiones, lo viene a ser una consiecdera crisis en que se encuentra el
estado de bienestar y la amenaza que se cierne Esbsistemas de seguridad social, a
nivel mundial, por las presiones fiscales que est@sionandoles a los gobiernos, que se
ven rebasados por demandas crecientes de sus tiemperudadanias, en materia de
educacion, salud, seguridad, infraestructura, legi®y oportunidades de empleo formal.

Finalizada la fase de acumulacion, los trabadoresden a prestaciones segun los
términos contenidos en sus respectivas legislasigmevisionales, donde han quedado
reconocidos los derechos considerados, por algumssas, como accesorios al derecho
laboral y por lo tanto, materia de regulacion efrdatera entre lo laboral y los derechos a
la seguridad social.

Al comprobar que los trabajadores rednen los réqeisegales establecidos para
considerarlos como titulares de derecho a recihirbeneficio, puede suceder que la
modalidad de disfrute de tal derecho se presem® ema devolucién del saldo acumulado
para que el trabajador decida la manera en quenairara dicha suma de dinero para
cubrir sus necesidades de consumo cuando ya se rhtisgdo del mercado laboral,
incluyendo la posibilidad de adquirir un productd thercado asegurador como seria una
renta vitalicia o se contemple una figura mas palesta por parte del Estado, que prevea
la administracion forzosa de dichos fondos porepdet una institucion especializada, para
asegurarse que seradn administrados responsablerparge el financiamiento de la
jubilacion del trabajador.

En todo caso, las opciones de retiro previstas a&fa gealidad social pueden
contemplar la administraciébn obligatoria de los ureos jubilatorios a través de

instituciones especializadas, dejando al trabajaddibertad de escoger, basicamente, en
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qué institucion del sistema se le administran seeedhos y de existir ademas, la
posibilidad de acogerse a distintas modalidadepat® de pensiones, la facultad de
escoger la que considere mas conveniéfite.

Veamos lo antes dicho de manera grafica.

Grafico 2
Beneficio Definido Renta Programada Renta Vitalicia
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El grafico anterior se puede descomponer en tsespondiendo el primero a la
figura de la pension de beneficio definido, que pende el pago periédico de un
porcentaje del salario promedio del trabajaderXy,- a manera de renta vitalicia y cuya
relacionQ (coeficiente resultante de dividir la pensiénrerdl promedio de salarios) se
conoce como tasa de reemplazo. Esta pension aoralationada directamente con el

valor efectivo de las aportaciones hechas al sesstdumante la vida productiva del afiliado,

12 | Estas decisiones se adoptan en funcién de las aversiones al riesgo que tengan las personas, a los compromisos
econdmicos y familiares que tengan, asi como a las expectativas de vida asumidas por éstas. Aquella persona cuyos
padres han sido longevos y que dentro de su familia existan antecedentes de expectativas de vida prolongadas, tendria
buenas razones para pensar que vivird mucho tiempo en calidad de jubilado y que los recursos acumulados pueden resultar
insuficientes para financiar sus gastos durante dicha fase de su vida, por lo que prefiere transferirle o compartir con otros
ese riesgo, diluyéndolo al interior de un colectivo amplio, con lo cual se asegura una pension nivelada en el tiempo; mientras
que una persona que llega a viejo con alguna enfermedad crénica y con expectativas de vida distintas, puede preferir
disponer de su cuenta para cubrir los gastos de su enfermedad, mejorar su calidad de vida y heredar el saldo remanente de
su cuenta tras su fallecimiento. A estas personas no les convendra adquirir un contrato de renta vitalicia.

Adicionalmente, aquella persona que llega a viejo con obligaciones ain pendientes, como el pago de la hipoteca de la casa
u otro tipo de préstamos, al igual que la culminacién del financiamiento de la carrera educativa de los hijos, puede preferir
disponer de los recursos acumulados para la vejez para sufragar dichas necesidades.
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sino que se establece como un porcentaje cre@erebtiempo’¥ Esto explica por qué la
funcion del beneficio definido se vuelve monétonataecreciente a partir de cierto punto,
cambiando de una pendiente indefinida a otra, mgfmacion viene dada por el porcentaje
adicional reconocido al trabajador, por cada afimejue registra en el sistema.

Estos esquemas de beneficio definido son bastaimerables a la manipulacion y
victimas de sistemas patrimonialistas de gobieque los utilizan para pagar favores
politicos, particularmente cuando la base tempuaed el reconocimiento de la pension es
bastante corta, es decir, cuando el promedio @gigslutilizados para el reconocimiento
del beneficio corresponde a los Gltimos 3 6 5 afeopercepcion?; estos sistemas también
suelen usarse como moneda de cambio para soluctengroralmente, conflictos sociales
donde grupos organizados negocian con el gobigraonejora en sus prestaciones.

Dicha situacion termina haciendo colapsar, antdapsente, a estos sistemas de
pensiones, ya que se convierten rapidamente eneaamsmo de extraccion de rentas por
parte de grupos poderosos o de individuos que pdssehabilidades y los medios para
defraudar al sistema mediante la subdeclaraciéngiesos durante los afios que no forman
parte del célculo de la pension y de sobredeclamade salarios, para aquel periodo de
tiempo que realmente sirve de referencia para patgsositos.

Esa es una de las razones esgrimidas por mucltwsnesfores de los sistemas de
pensiones para promover la sustitucion de los esgsi@le reparto y la adopcion de otros
de capitalizacion individual; este fendmeno dealefacion tiende a atenuarse en la medida
gue se alarga el nimero de afos utilizados con®gzs el reconocimiento de beneficios;
mientras mas afos se tomen de base para el c@eulas pensiones, menos espacios
habran para el fraude a la sociedad.

Por otro lado, en el centro del grafico aparecdidara de una pension de
capitalizacion plena que, en muchos paises de Améstina se conoce con el nombre de

renta programada, consistente en el retiro gradedbs ahorros acumulados durante la

3 | Por lo regular, los esquemas de beneficio definido contemplan, como tasa de reemplazo, un porcentaje del salario
promedio de los trabajadores para un determinado nimero de afios, al que se le agrega un porcentaje adicional por cada
afio en que sigue cotizando; por ejemplo, la norma puede considerar que para los primeros 3 6 5 afios cotizados, el sistema
le reconocera al trabajador un 30% 6 un 40% del salario promedio registrado durante cierto nimero de afios y por cada afio
adicional que esté cotizando, le reconocera ademas 1%, 1.5% 6 1.75% . De no cumplir los primeros 3 6 5 afios sefialados
como ejemplo, el trabajador no tendria derecho a pension.

| En algunos paises la base para la pension puede ser el Gltimo salario registrado, de tal manera que un funcionario de
gobierno puede ser nombrado en un cargo por algunas horas y obtener una pensién en funcién del salario correspondiente
a dicho puesto, independientemente que lo haya ejercido efectivamente o no.
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vida productiva del trabajador, a través institne® especializadas encargadas de
establecer la titularidad de derechos de los taaloags para pensionarse y el monto de los
retiros que pueden efectuar, segun los parameéfisdbs, para tales fines, en el marco
legal correspondiente.

El nombre de la pension puede prestarse a mal@nhddbs y suponer que el
rentista puede decidir en qué forma retirar4 elcsacumulado en su cuenta, imputandole
al término “programada” una acepcion convencional.

De hecho, la forma en que se calcula la renta anogda consiste en dividir el saldo
del afiliado entre las expectativas de vida derspgfamiliar, incluyéndolo la del titular de
la cuenta, las cuales vienen determinadas porstat@damortalidad construidas para tales

propositos, donde el valor presente para una atadhlile $1 corresponde a la expresion
a, .

Como en esta modalidad de pension, el afiliado emwasla propiedad de los
recursos destinados al pago de la renta, éstemparte con nadie su riesgo de longevidad
y asume ademas, integramente el riesgo de fluGluals la tasa de interés obtenida de la
inversion de éstos. El afiliado no suscribe ningantrato de transferencias de pérdidas
por la ocurrencia de dichos eventos. Esto significe todos los afios debe recalcularse su
pensiéon, en funcion del remanente de dinero quaajwn la cuenta del jubilado, al
principio de cada afio y de las expectativas de aataalizadas de su grupo familiar, a
efecto de ajustarla segun las referidas variables.

Esto explicaria por qué el monto de las pensioeegeducen conforme pasa el
tiempo, tal como puede verse en el segmento imfdabgrafico correspondiente a la renta
programa’”/

Ahora bien, si se identifica el saldo disponiblda@cuenta del afiiado mediante la

S

expresion g y a la renta consumida en un afio especifico, cocoeficiente —*, el
a

X

comportamiento de la funcion de desacumulacién aperece en la parte superior de

segmento central del grafico describiria una cigual a: Sx{l_alx}' La descripcion de

1% / La funcién mostrada en el segmento superior del grafico destinado a renta programada, corresponde a la porcién con
pendiente negativa, es decir, donde se muestra una flecha horizontal indicando la fase de desacumulacién.
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este fendmeno corresponde a la parte derechaafaogsuperior del segmento central, el
cual se puede identificar mediante una flecha bata que sugiere su desplazamiento en
el tiempo sobre el eje de las “*°/

El ultimo segmento de este gréfico correspondesaremta vitalicia, cuya expresion
matematica es idéntica a la mostrada para rentgagmada, pero tiene como variante que
describe una linea constante en el tiempo, es geejres una funcion con pendiente cero.
Ese comportamiento observado para las rentasciéimbe obtiene por la ley de los grandes
ndmeros®’/, donde el riesgo de longevidad de los afiliadescempartido entre ellos
mismos, a costa del traslado de la propiedad dedata a una institucion especializada en
la administracion de este tipo de riesgos, comda®nompariias de seguro.

La sobrevida de algunos rentistas es financiadaetdallecimiento de otros que
sucumben a la ley de las probabilidades, de tabraague las medidas de tendencia central
predicen con un nivel de confianza aceptable, esdh prima que deberia cobrarse por el
riesgo que la compafiia estd adquiriendo, con rsveee utilidad apropiados. Con la
transformacion de reservas individuales a resargasines para financiar las pensiones de
un colectivo, se puede garantizar una renta niaedadel tiempo, ya que cualquier error de
estimacién sobre las expectativas de vida de alypeasionados se corrige al interior del
grupo poblacional cubierto, neutralizandose astlissrepancias entre las observaciones y
los valores esperados para los eventos estudiados.

La porcion superior del grafico aparece truncadspecto al correspondiente a la
renta programada, porque se intenta destacar adosjuecursos utilizados para el pago de
sus pensiones han dejado de pertenecerle a trabayadque han sido transferidos a una
compafia de seguros que se encargara, medianisdapsion de un contrato, a pagarle

una renta, predefinida, de forma vitalicia.

16 1 Al describir con algln detalle esta porcién del grafico se busca llamar la atencién sobre la propiedad de los recursos
utilizados para sufragar las rentas de jubilado, indicando que éstos contindan perteneciendo al trabajador, a pesar que sean
administrados por terceros.

| Cuando existen probabilidades tedricas de ocurrencia de ciertos eventos, puede suceder que los resultados
correspondientes a pocos ensayos discrepen bastante respecto de éstas; sin embargo, cuando éstas se repiten de manera
sucesiva, los resultados tienden a converger gradualmente hacia los parametros indicados por la teoria. Los desaciertos
tienden a neutralizarse conformen aumenta el nimero de ensayos.
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CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS RENTAS VITALICAS

Como ya se sefialé antes, las rentas vitaliciaeoubs riesgos de longeviddd y
reinversion del pensionadd, no obstante esta caracteristica hace que lzsigtha ella,
sea de caracter irrevocati¥, lo que vuelve la decisién de compra un asunsiabie
complejo para el afiliado.

Ahora bien, las compafias de seguro tradicionaknban ofrecido este tipo de
productos y el éxito del mercado de rentas vitaicprevisionales estad relacionado
positivamente con el sistema de comercializacidhzado para venderlas, dadas las
caracteristicas particulares de la oferta y la delaae esta industria.

Por el lado de la demanda se cuenta con trabagdareondiciones de pensionarse,
guienes deben tomar decisiones de enorme impoatssabre la opcion de retiro a
seleccionar, que al inclinarse por rentas vitaiciaecision irreversible- pueden sufrir
algun impacto significativo en su riqueza persomaéntras que por el lado de la oferta, se
cuentan con una variedad de productos financigfieies de comparar de manera directa,
considerando que muchos de los planes pueden eoasitieneficios adicionales y
modalidades distintas para la fijacion de precitsedas aseguradoras.

En cuanto a las modalidades de pension se referejayoria de sistemas de
pensiones latinoamericanos reformados recientemepie adoptaron la capitalizacion
individual como un de sus pilares fundamentalesteroplan tres modalidades de pensién:
Retiro Programado, Renta Vitalicia y Renta Tempam Renta Vitalicia Diferida. Las
diferencias fundamentales entre éstas radicarcamasnte, en cuatro aspectos: la estabilidad
de la pension en el tiempo, el riesgo en el retdmta inversion, el riesgo de longevidad y la
herencia legada al momento de la muerte.

El riesgo de longevidad demanda mas recursos ewoo® que los aportados por los
rentistas, originalmente, al comprar un programa; paber vivido mas tiempo del

estadisticamente esperado. Este riesgo puede desmuense en el riesgo de longevidad

'8 | Es como que la compafiia de seguro le vendiera un seguro de sobrevida a los pensionados.

% | La aseguradora le garantiza determinado rendimiento de manera contractual, asumiendo ella el riesgo de obtener
rendimientos inferiores a los ofrecidos a sus asegurados. Cualquier diferencia desfavorable para la compafiia tendria que
ser absorbida por el patrimonio de los accionistas de la firma.

% | Esta caracteristicas esta destinada a contrarrestar la seleccién adversa, donde los potenciales beneficiarios de algtn
rentista al morir, poco tiempo después de haber suscrito el contrato de renta vitalicia, se presentan con algin poder
extendido por el fallecido, en vida, exigiendo la anulacién de lo pactado y la devolucién del capital constitutivo no gastado
por el rentista. De ser esto posible, las compafiias de seguro no se beneficiarian de la ley de los grandes nimeros para
honrar las obligaciones asumidas con todo el colectivo de pensionados y enfrentarian dificultades financieras rapidamente,
ya que los recursos remanentes de los rentistas que fallecen antes que el promedio, no se podrian utilizar para sufragar las
rentas de los que fallecen después.
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individual, consistente en vivir mas que el proroedél grupo asegurado —colectivo- y el

riesgo demogréfico, que corresponde al riesgo aoaon el hecho que el grupo asegurado,
en promedio, rebase la longevidad esperada, segutalblas de mortalidad utilizadas para
determinar los parametros técnicos a partir decl@des se establecen los precios de los
productos y se constituyen las reservas para rdsp@nlas obligaciones adquiridas por las

aseguradoras con sus clientes (rentistas).

Veamos ahora, aunque rapidamente las caracteristicas basicas de cada una de las
modalidades antes mencionadas. El retiro programado es aquella modalidad de pension que se
paga con cargo al saldo de la cuenta individual de ahorro del afiliado —él mantiene la propiedad de
los recursos-, retirando anualmente la cantidad que resulte de dividir el saldo entre el capital
técnico necesario para pagar una unidad de pension al afiliado vy, fallecido éste, a sus beneficiarios;

para mensualizarse se divide el resultado anterior entre en doce mensualidades y media Y.

El capital técnico necesario se calcula utilizaledatablas de mortalidad y la tasa de
interés técnico definida en por el marco legal eishele cada pais.

El monto de la pensién se debe recalcular cadapafidres razones: primero,
porgue el afiliado pudo haber vivido un afilo maoy gnde, cambia la relacion entre los
fondos disponibles y la esperanza de vida del gfapuliar cubierto; segundo, porque la
formula de la tasa de interés técnico utilizada grcalculo del retiro programado puede
cambiar anualmente, segun la legislacion partiagacada pais; y por ultimo, debido a la
rentabilidad obtenida por los fondos de pensionesirastrados por las AFP, que aumentd
marginalmente el saldo de su cuenta al final deleaficuestion.

Bajo esta modalidad el afiliado asume totalmenteieslgo de reinversion y de
longevidad. Siendo su principal atractivo que near@ila propiedad de su fondo, lo cual
significa, por una parte, que es una opcion revecalpor otra, que los fondos remanentes
al fallecer el titular, constituyen herencia.

La desventaja de esta modalidad es su perfil deate¢c producto que del
comportamiento decreciente de las expectativasdie @l respecto cabe precisar que en
algunas realidades, existen ciertas garantiasakstatle pension minima que se hacen
efectivas cuando se agota el saldo de la cuentadndl de un pensionado acogido a esta

modalidad de retiro.

21 . . . . .
| Se considera media mensualidad en concepto de aguinaldo para el mes de diciembre.
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Por otro lado tenemos a la renta vitalicia, quadella modalidad de pension contratada
con una compafiia de seguros que maneja el ramol@le-en algunos paises se exige que
las oferentes de rentas vitalicias previsionalé&nesspecializadas en personas-, donde ésta
se obliga a pagar una renta mensual, mas la pem®oOnavidad, al afiliado y, al
fallecimiento de éste, a sus beneficiarios; todlm @édsde la suscripcion del contrato, hasta
la caducidad de los derechos de los asegurados.

Las caracteristicas de segffichacen necesaria su irrevocabilidad. Ademas, gror s
un seguro de largo plazo, la rentabilidad obtemidaa inversion de las primas, puede
constituir una fuente de financiamiento igual depamante o mas, que la prima
proporcionada al inicio por el afiliado.

De acuerdo a la mayoria de sistemas de capitdlizaadividual de la regién, tienen
derecho a suscribir contratos bajo esta modalittadhs los afiliados que cuenten con
fondos suficientes para obtener una pension igsaberior, que aquella considerada como
pension minima garantizada por el Estado, al moomdm{pensionarse por supuesto.

En ese sentido pueden contratar dicha modalidgebalgion las siguientes personas:
los afiliados que se pensionen por vejez; los dadts invalidos; los beneficiarios de
pension por sobrevivencia por el fallecimiento de afiliado pensionado que estaba
recibiendo pension por retiro programado; los feiagios de un trabajador activo
fallecido antes de pensionarse, asi como los pasdos 0 beneficiarios por sobrevivencia
acogidos, originalmente, a retiro programado.

Esta modalidad de pensibn no goza de garantiatalestm las experiencias
latinoamericanas.

Por otro lado, la renta temporal con renta vitalidiferida, es aquella modalidad de

pension contratada por el afiliado con una asegusadionde se garantiza el pago de una

22/ |_as normas fundamentales sobre las cuales funcionan los seguros son:

Masificacion: Para que exista la industria del seguro, se debe partir de la conveniencia que halla una agrupacién que retina una
amplia masa de riesgos. Segun la ley de las probabilidades, mientras mas riesgos se asumen, mayor es la probabilidad de
compensar los ingresos por primas y los egresos por reclamos.

Homogeneidad de riesgos: Los riesgos deben ser susceptibles de mediciones parejas para que opere el célculo de las
probabilidades.

Fraccionamiento : Fraccionamiento de los montos asegurados para evitar que varios siniestros puedan provocar un desequilibrio
al asegurador y de ahi el tema del reaseguro para la masificacion del seguro.

Calculo Cientifico de las primas: La prima debe ser equivalente al riesgo que se asume.
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renta mensual, mas la pension de navidad, paras peneficiarios, a partir de una fecha
futura, segun los términos del contrato, reteniegrgu cuenta los fondos suficientes para
una renta temporal, durante el periodo que media ehmomento en que se pensiona y el
inicio de los pagos mensuales efectuados con eal@oenta vitalicia diferida.

La renta temporal corresponde al flujo de pagosrgseta de igualar, el remanente
de la cuenta después de trasladar el importe garfea Unica a la compafia de seguros,
para contratar la renta vitalicia, con el valoruattde las anualidades anticipadas -renta
cierta- correspondientes al periodo que dure laaréemporal. Esta pension se debe
recalcular anualmente, en el mismo mes calendarique se devengo la pension y seis
meses antes del inicio de la renta vitalicia difeyia fin de agotar el saldo de la cuenta con

el ultimo pago.

En algunos paises se estable que tendran derechotratar esta modalidad de
renta, los afiliados cuya pension bajo la modalidadenta programada sea igual o superior
a la pensién minima garantizada por el Estado,siem cuando la renta vitalicia diferida
no resulte inferior al 50% del primer pago de laagemporal, ni superior al 100% de éste.

En el cuadro siguiente se resumen las caractagstie las modalidades de pensién

definidas anteriormente.
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Cuadro 1
MODALIDADES DE PENSION
CARACTERISTICAS\ RETIRO RENTA TEMPORAL
MODALIDAD DE RENTA VITALICIA CON RENTA
i PROGRAMADO
PENSION VITALICIA DIFERIDA
ADMINISTRACION Y
i AFP y luego Compaiiia
RESPONSABILIDAD AFP. Compaiiia de Seguros.
Seqguros.
DEL PAGO
POSIBILIDAD DE|SIi, siempre que se cum i
o No, sélo pued
CAMBIAR con el requisito necesa
No. adelantarse la  Rer
MODALIDAD DE |para contratar ren
3 Vitalicia.
PENSION vitalicia.
RentaTemporal: Afiliado
PROPIEDAD DE LOj - .
FONDOS Afiliado. Compafiia de Seguro Renta Diferida: Compafi
de Seguros.
) ) Variable y  despug
MONTO DE PENSION Variable. Constante.
Constante.
Hasta la extincion d
. saldo y de por vida
DURACION DE LA ] .
, cuenta con  Garan De por vida. De por vida.
PENSION )
Estatal de Pensi
Minima.
GARANTIA ESTATAL Si. No. Si/ No.
PENSIONES D
Si. Si. Si.
SOBREVIVENCIA
Si, s6lo mientras esté
Renta Temporal y por ¢
HERENCIA Si. No. ] .
saldo que financia
referida renta.

La seleccion de la modalidad de pension desde ntople vista tedrico obedece a
la trayectoria intertemporal de consumo del afdiaque en términos microeconémicos

tendria que conducir a la maximizacion del val@spnte de la utilidad esperada de dicho
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consumo, no obstante las restricciones familiarestucionales que pudiera enfrentar,
tanto en el presente como en el futuro.

Este proceso conlleva entonces, a que antes de whegmodalidad de pension, el
jubilado debe esforzarse por identificar cualeslae variables que determinan su funciéon
de utilidad, los riesgos que enfrenta y las resties que condicionan su nivel de
bienestar personal, y como tales elementos in@desu escogitacion.

Esta claro que todo trabajador al jubilarse, etdremma serie de restricciones como
el nivel de riqueza, el capital humano acumuladsiehéa fecha, los ingresos esperados a
futuro, las caracteristicas de su grupo familiatay necesidades previstas que debe
satisfacer. El numero de restricciones puedeedativamente amplio y se pueden prever
diversos escenarios, para los cuales sean madtessenas modalidades, respecto a otras.

Por lo regular, los ancianos que tuvieron empleoslanercado formal de trabajo
cuentan, como fuente principal de ingresos, conpamsion de vejez, de tal manera que
una mala decisibn de pension puede incidir sigatifamente sobre su patrimonio
personal y afectar su consumo en lo que le restadde

Es por eso que los gobiernos se afanan en disefi@amas transparentes que les
ayuden a tomar decisiones informadas.

En funcién de lo antes mencionado, las preferemigdss afiliados vienen dadas por
el riesgo de sobrevida y de rentabilidad que edigfruestos a asumir, la valoracién que hagan
del hecho de legar Herencia a sus familiares airnasi como de la composicion registrada
por su grupo familiar.

Con base en todo lo comentado anteriormente, cabperar que las caracteristicas
minimas que un afiliado debe considerar para seleac una modalidad de pension en
particular, son los siguientes:

25



Cuadro 2
VARIABLES A CONSIDERAR PARA ESCOGER MODALIDAD DE AESION

RENTA TEMPORAL CON
RENTA VITALICIA DIFERIDA.

RETIRO PROGRAMADO RENTA VITALICIA

Preferencia por una mayor peng

Bajas expectativas de vida. Alta expectativa da.vid o
al inicio.

Después de la Renta Tempc

Tolerancia a la fluctuaciébn an{Temor al riesgo, preferencia | o
iguales caracteristicas que la r¢

del monto de la pension. pensién estable. o .
vitalicia inmediata.

Preferencia por una event = )
Privilegia bajos retornos, p€

rentabilidad significativa de ]
mayor seguridad.

fondo.

Tener beneficiarios dentro

Preferencia de dejar herencia. |grupo familiar con expectativas

vida largas.

Veamos los aspectos que debe evaluar el afiliadona&r una decision sobre la
modalidad de pension a adquirir, de manera gréfieaa ilustrar mejor el proceso

decisorio.
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Gréfico 3
SELECCION DE MODALIDAD DE PENSION

Unidades monetarias

Rp= Renta Programada
Rv= Renta Vitalicia

Como ya se mostré en el grafico 2, la funcion dehto de la pension bajo la
modalidad de renta programa describe una curvapemdiente negativa, que tiende a
acercarse al eje de las abscisas conforme pasanlot como resultado del recalculo de la
pensiéon, en funcién de la esperanza de vida deglogfamiliar del pensionado, la cual
cambia afio con afio; mientras que la funcion deltonde la renta vitalicia tiene pendiente
cero, es decir, es paralela al eje antes sefaltadag a la ley de los grandes niumeros que
permite diluir el riesgo de longevidad individuaé dos miembros del conglomerado
asegurado, al interior de la referida poblaciomedistas.

En el grafico 3 se combinan ambas funciones —ngrdgramada y renta vitalicia-
para analizar mejor posibles escenarios ante lakegise puede enfrentar un afiliado al
momento de pensionarse; al inicio la pension porarprogramada supera légicamente el
monto de la renta vitalicia, ilustrandose esa difetra mediante zona punteada, que
desplazandose sobre el eje de las abscisas cordespb tramo entre “0” y “A”, de tal
suerte que una persona que considere que su giy@Ed® vida como rentista sera breve,
estaria interesada en esta modalidad, legandolaéd samanente de su saldo a sus

herederos legitimos al morir.
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En caso que la persona considere que sus expeastakivvida como rentista, sera
relativamente prolongada, posiblemente le atraiga renta vitalicia, especialmente si no
posee el tiempo de cotizacion necesario para aaregli derecho de recibir una pensién
minima con cargo al presupuesto nacional, comoluséra a partir del punto “B” en
adelante.

Eso significa entonces, que la zona cuadriculatigrdéico representa la diferencia
entre la renta programada y la renta vitaliciagdipdel referido punto “B” le conviene al
afiliado acogerse a una renta vitalicia, en casolgwariable relevante para €l sea el monto
de la pension recibida peridodicamente; en ese psetdagualan los montos de ambas
modalidades de pension y de ahi en adelante, fa véalicia supera la renta programada,
gue en caso de no contar con la garantia estaa¢m®on minima, abarcaria también la
zona rayada verticalmente del gréafico.

A partir del punto “B”, el pensionado bajo la madat de renta programada podria
beneficiarse de una pensién minima de por vida. cdida gradual en el monto de la
pension del jubilado, hasta alcanzar el limite sopede la pension minima estaria
explicada por el agotamiento de la cuenta individedafiliado, tal los retiros regulares de
fondos en concepto de pensién luego de habersadetiel mercado laboral.

La zona rayada comprendida entre la funcion cotestda la pension minima y la
funcion del monto de la renta programada, resulmgior el eje de las abscisas, representa
los desembolsos que tendra que hacer el gobieracspfragar una pension bésica para los
trabajadores que se acogieron a la modalidad da peogramada y reunian los requisitos
para gozar de pension minima con cargo al prestués restriccion sefialada del area
rayada por el eje de las “X” simboliza el resultagorecalcular dicha pension, a pesar que
el saldo de la cuenta del afiliado es de cero ydebe dividirse entre las expectativas de

vida de su grupo familiar.
DETALLES TECNICOS DE LAS RENTAS VITALICIAS
Para comprender cdmo operan las rentas vitalieasgcesario entender que, como

todo seguro, estan disefiadas para proteger alrasegante la ocurrencia de determinado

evento, consistente en este caso, en la superiaveéecrentista. La compafiia de seguro le
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paga regularmente cierta suma de dinero mienttasves y cuando fallece, de haberse
definido contractualmente asi, a los beneficiaidsntificados en el contrato que el
asegurado suscribié en su momento.

Dada las caracteristicas de los contratos de @@sfia de pérdidas —polizas-
firmados entre los rentistas y las aseguradorad, caracter comercial de su giro, éstas
deben ser capaces de establecer cientificamerneseb de los servicios que venden,
consistentes en la administracion del riesgo dgdwaidad y reinversion de los recursos que
le transfieren los rentistas en calidad de primas.

Lo anterior significa que las aseguradoras deb&mas con alguna precision, cudl
es el valor presente de los flujos de pagos guirdaergue hacerles a los rentistas hasta que
fallezcan, a fin de exigirles una suma equivalereconcepto de prima Unica. Luego
tendran que administrar responsablemente estosresalanediante el formato de
constitucion de reservas para atender las obligasiadquiridas con sus asegurados.

Es por esa razdn que deben contar con un medidigita que les permita estimar las
probabilidades de supervivencia de la poblaciégwsela, auxiliandose para ello de tablas
de mortalidad estandarizad&¥.

Ahora bien, una tabla de mortalidad esta disefieslencialmente, para medir la
mortalidad, pero es empleada de distintas mang&Ya£sta es utilizada ampliamente por
proveedores de salud, demadgrafos, actuarios, a8 eo distintos estudios de longevidad,
fertilidad, migracion y crecimiento poblacional;eadas, sirve para realizar proyecciones
sobre el tamafio y las caracteristicas de la pablaal igual que para efectuar estudios de
viudez y orfandad, entre otros.

El método més utilizado para la construccién deldsabde Mortalidad parte de la
generacion de tasas de mortalidad especificas ydlmses resultantes se utilizan para

medir la mortalidad, la supervivencia y expectaida vida del grupo de referencia.

2 | Por diferencia, se puede deducir de una tabla de mortalidad, una de vida para establecer las probabilidades que una
poblacién determinada viva a lo largo de un horizonte dado de tiempo; entendiendo por tabla de vida a la descripcion del
proceso de extincion de una generacién, es decir, hasta la desaparicion del Gltimo de sus componentes siguiendo la
experiencia de mortalidad observada en un periodo de tiempo especifico.

Las tablas de vida se caracterizan por terminar al fallecer todos los sujetos de la poblacién en referencia y la diferencia
bésica entre diversas tablas esta asociada con la velocidad con que se alcanza ese final.

24 | El principal objetivo de la tabla de vida es calcular la esperanza de vida, tanto al nacimiento como para las distintas
edades de los sujetos.
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Por otro lado, las tablas de vida utilizadas paterchinar probabilidades de pago
de rentas son, en esencia, una combinacion dadas tle mortalidad en una poblacion, a
diferentes edades y son utilizadas, principalmgrasg medir el nivel de mortalidad de una
poblacion determinada. Una de las ventajas masrtanges, en comparacion con otros
métodos, para la medicidbn de la mortalidad es @setdblas de vida no reflejan la
distribucion de edades de la poblacion y por emde,requieren de la adopcion de
poblaciones estandar. Otra ventaja de estas tablase permiten crear cohortes de edades,
aliviando la tarea de recompilar estadisticas dertatanuales por cohortes de edades, adn
cuando estas ultimas sean variables.

En importante sefialar que, las tablas de mortalitifieren entre si segun su afo de
referencia, la edad y el nimero de factores condiiten en ellas. Se pueden distinguir dos
tipos de tablas de mortalidad en base al afio decrefia:

» Tablas de Mortalidad Actual (serie de corte transal);

» Tabla de Mortalidad Generada o de Cohorte (sermde longitudinal).

El primer tipo de tabla se basa en la experiengiaesun periodo corto de tiempo,
durante el cual la mortalidad ha permanecido maseoos inalterada. A menudo, las
estadisticas de muerte utilizadas para una tablmatéalidad actual se relacionan con
periodos comprendidos entre uno y tres afios, yd&ies poblacionales utilizados se
relacionan con el punto medio del referido perio#ste tipo de tabla refleja entonces, la
experiencia de mortalidad de una poblacion en bparéodo de tiempo, por lo que no
corresponde a la experiencia de mortalidad de aharte.

De tal manera, eso significa que se asume una teohipotética que se somete a las
tasas de muerte relacionadas con la edad, obssereaddicho periodo. Por lo tanto, una
tabla de mortalidad actual constituye un retrattadeortalidad reciente.

El segundo tipo de tabla de mortalidad, se badasas de mortalidad experimentadas
por una cohorte relacionada al nacimiento. Segi® ®po de tablas, la experiencia de
mortalidad se observa desde que nacen las perderesta cohorte, hasta que muere cada
miembro del grupo. Obviamente, se necesitan lapgo®dos de tiempo de observacion

para completar una sola tabla.

30



Estas tablas son muy Utiles para proyecciones dtalidad, para efectuar estudios
sobre tendencias de mortalidad, y para la meda&dia fertilidad y reproduccion.

Las tablas de vida se clasifican, atendiendo lalifrdpde los intervalos para la
presentacion de los datos, en:

* Tabla de Vida Completa;

» Tabla de Vida Abreviada.

Una tabla de vida completa contiene la informaaiéncada afno, desde la edad de
nacimiento hasta el dltimo afio de edad considerBdoalgunas ocasiones, los valores
basicos de una tabla de mortalidad completa seeqmi@s Unicamente, en periodos de 5
afos, para simplificar su presentacion.

Convencionalmente, la tabla de vida completa sstogye con base en las edades afio
a afio, desde el nacimiento hasta la Gltima edambuiigsle. Sin embargo, son muy usadas
las tablas abreviadas, donde las edades se pmeseéatananera agregada en grupos
plurianuales, habitualmente el primer tramo coweslp a menores de 1 afio; el segundo
comprende el intervalo de 1 a 4 afios; mientras ejusesto, se presenta en grupos
quinquenales de edad, hasta el ultimo de los ial@s\que suele ser abierto.

Por otro lado, una tabla abreviada, contiene larmécion en intervalos de 5 6 10 afios
de edad. Estos valores son lo suficiente preciamslp mayoria de propdsitos; por lo tanto,
las tablas abreviadas son menos complicadas deratab

También se puede contar con una tabla de mortakds@indar concerniente a la
mortalidad de una cohorte de edad y otra de deatesendltiples, que suele describir los
efectos separados y combinados, de méas de un.fab®thecho, el factor de mortalidad
puede aplicarse en términos de las tasas del canpode muerte.

Por otro lado, los principales componentes de abla tde mortalidad son:

0
nCk, |x, ndx, nLx, Tx, @ x
Dichas funciones se calculan y presentan en tdaa tde mortalidad. En todo caso, en

algunas ocasiones se omiten algunos componentegngiargo, esto no constituye una

pérdida significativa de informacion, ya que lasdiones estan interrelacionadas y pueden

calcularse a partir de las otras. En general ska de mortalidad,nqx , es la funcion bésica
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de la tabla de mortalidad vy, por lo tanto, represen principal componente, pudiéndose
derivar de ella las demas. A continuacion se ptasdas definiciones de las funciones que

normalmente aparecen en la referida tabla:

. an es la proporcién de personas vivas en la cohdrigajcio de un determinado

intervalo de edad (x), que morira antes de lledaremlad x+n.

. |Xes el nimero de personas vivas al principio dedrialo determinado (x),

respecto al niumero total de nacimientos asumidamamadix de la tabla.

. Ok es el nimero de personas que morirdn dentro dalvald de edad (x-x+n),

respecto al total de nacimientos considerados tbla.

« nlxes el nimero total de afos-personas que estuviek@s dentro de un
intervalo de edad determinado (x-x+n), por la cthate 100,000 nacimientos

asumidos.

. Tx es el numero total de aflos-personas que estuw@ras después del inicio de
un intervalo determinado de edad, por la cohortel@@000 muertes asumidas.
Este indicador representa entonces, el tiempo wipit la poblacion desde la edad
cumplida “x” hasta la fecha de defuncion de tolb@smiembros efectivos de esa

generacion.

0
* @ x es el promedio de vida restante (en afios) pargersona que sobrevive al

inicio de un intervalo especifico de edad. Estacifum también constituye la
esperanza de vida completa o simplemente, la exeerde vida del grupo

poblacional.

Debido a la importancia de este ultimo concepta padeterminacién del monto de las

rentas, el valor del capital constitutivo del segarprima Unica y para la constitucién de
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reservas por parte de las compafias de segurogegden rentas vitalicias es necesario
visualizar, matematicamente, como se calcula l@rasga de vida de una persona. Con
base en dicho indicador la aseguradora constitagrdeservas financieras necesarias para
pagarle a su cliente, una renta hasta que fallezca.

En linea con lo antes sefalado, cabe destacaraguéebviaciones individuales de la
vida media del grupo, se corrige mediante la aglicede la ley de los grandes numeros

del universo de rentistas.

e, = ”T%X @

La esperanza de vida de una persona de edad Stijtaede dividir el total de
personas vivas comprendidas entre las edades Ix'Ujtima de las edades de la tabla de
mortalidad, entre el nimero de personas que estasal inicio de la referida edad “x”.

Ahora bien, al trabajar con tablas de mortalidadliam@e el método abreviado,
debido a la rapidez de su construccion o por la faé informacion suficiente, se puede

establecer la probabilidad de fallecimiento degpkasonas dentro de un intervalo de edades,

a través de la tasa central de mortaliaidlfix . %/
Dicho expresion corresponde al cociente entre édsndiones en el intervalo (x-
x+n) y el nimero de personas de ese grupo de &dad.

Para intervalos cortos de tiempo, la probabilidadmlierte de una persona de edad

“X" - an- antes de alcanzar la edad x+n, puede obtenensavé@s de la siguiente

ecuacion:

25 P . .
/ Hay que recordar que el evento estadistico considerado en estas tablas como acierto es la muerte - O - y el fracaso, es

de decir, lo opuesto a la muerte Px = (1— qx) o la supervivencia de la edad x.

1
2 | Este cociente puede expresarse matematicamente de la siguiente manera [Tk = C%_x , donde Lx= ,“ (x+1) Ck :
0

1
) | d |x+|(x+l) N ) o .
mientras que (x+1)Ut O 2- Esto significa que, asumiendo una distribucién normal de fallecimiento, durante el
0

intervalo comprendido entre los valores de |xy |(x+1) ; al dividir la suma de ambos datos entre dos, se obtiene un valor

equivalente a la integral definida entre 0 y 1, de la curva de personas vivas, cuyo comportamiento viene definido por la
variable tiempo.
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nOx = Z*Wn%Jr(r]*nm) @

Para la elaboracién de una tabla de vida compéetxpresion 7 se reduce a la siguiente:

O = 2*%+m<

De lo anterior se deduce la probabilidad que umaop@, de edad X, sobreviva hasta la
edad x+1, dado que la suma de probabilidades die onde vivir, durante dicho periodo de

tiempo, esigual a 1.

Ox + px:1 @

Al resolver la ecuacion anterior parage obtiene la siguiente expresion.

Px =1— O

Como veremos mas adelante, esta Ultima exprestuacen 10- es uno de los
componentes teoricos fundamentales para el disefidagl rentas vitalicias ofrecidas
histéricamente por las compafias de seguro, yaeumrite establecer el factor actuarial a
utilizarse para establecer el valor presente deldigaciones adquiridas con los rentistas,
desde el momento en que se suscribe el contrata has fallece, e inclusive, en algunas
ocasiones, se extiende aun mas en el tiempo, ewtloy el pago de rentas ciertas o
contingentes, a los beneficiarios del titular dpdéza, dependiendo de las clausulas de los
contratos.

Veamos un ejemplo sencillo sobre la utilizacioruda tabla de mortalidad, a partir
de las definiciones enunciadas anteriormente, fmraual se tomara de base alguna
informacion demogréafica para El Salvador, recogaa el afio 1997 para el disefio

operativo del Sistema de Ahorro para Pensiones.
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Tabla 1

TABLAS DE MORTALIDAD HOMBRES RV H ES
A B C D E F
EDAD gx dx pX Ix gx+px

0 0.00033 330 0.99967 1,000,000 1.0
1 0.00033 330 0.99967 999,670 1.0
2 0.00034 340 0.99966 999,340 1.0
3 0.00035 350 0.99965 999,000 1.0
4 0.00035 350 0.99965 998,650 1.0
5 0.00036 359 0.99964 998,300 1.0
6 0.00037 369 0.99963 997,941 1.0
7 0.00038 379 0.99962 997,572 1.0
8 0.00039 389 0.99961 997,193 1.0
9 0.0004 399 0.9996 996,804 1.0
10 0.00042 418 0.99958 996,405 1.0
11 0.00043 428 0.99957 995,987 1.0
12 0.00045 448 0.99955 995,559 1.0
13 0.00046 458 0.99954 995,111 1.0
14 0.00048 477 0.99952 994,653 1.0
15 0.0005 497 0.9995 994,176 1.0
16 0.00052 517 0.99948 993,679 1.0
17 0.00054 536 0.99946 993,162 1.0
18 0.00057 566 0.99943 992,626 1.0
19 0.00059 585 0.99941 992,060 1.0
20 0.00062 615 0.99938 991,475 1.0

Fuente: Superintendencia de Pensiones de El Salvado

Nota: para efectos de ejemplo solo se despliegaprimeros afios de la tabla.

En la columna “B” aparece, como probabilidad de ma.gx , el cociente entre los

muertos durante el periodo correspondieﬁte (columna “C”), antes de alcanzar la edad
gue sigue, en la tabla desplegada arriba (colum®)g; ‘siendo la probabilidad de

sobrevivir, habiendo alcanzado la edad correspatelial periodo, hasta alcanzar la edad

siguiente en la tabla, la columna “D” , identifieaajo la expresién:px =1- Glx . La
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siguiente columna corresponde a las personas tpigaesvivas al inicio de cada tramo de

edades, ubicadas mediante la expresli&n
Al calcular la probabilidad de muerte, entre losf®s de edad y los 7, segun dicha
informacién, resultaria de dividir el nimero de mo® durante ese lapso de tiempo (369

personas), entre el nimero de personas que estabasda al inicio del sexto afio de edad

(997,941 personas); en tal sentidgx seria 0.37%0; mientras que la probabilidafaX de
alcanzar la edad de 7 afios, habiendo alcanzad®largédad de 6 afios, es del 99.963%.
Dado que estamos hablando de probabilidades condies, la probabilidad que una
persona al nacer llegue a la edad de los 7 afg8n s extracto de tabla de mortalidad
para hombres, presentada arriba, es del 99.76%.réssilta de multiplicar, sucesivamente,
las probabilidades que tiene una persona de seirelésde 0 afios, hasta los 6 afif's.

En ese sentido, si tomaramos la poblacién iniaaladtabla 1 (1,000,000 personas)
y la multiplicaramos por la probabilidad condicibaates establecida, cabria esperar que el
namero de personas a principios del intervalo de7lafios, seria de 997,572.53 hombres,
pero como la poblacién es una variable discretajieiero aproximado tendria que ser de
997,572, como puede comprobarse en la tabla daildad ya sefialada.

Generalizando esa regla, se puede establecerslspeobabilidad que una persona
de 7 afos, pueda vivir hasta los 10, por ejempéoa llo tendria que multiplicar las
probabilidades de vivir desde la edad de los 7 dfasta los 9; en tal sentido, dicha
probabilidad seria del 99.883%, de tal manerarakatoel nUmero de personas vivas a la
edad de 7 afos y multiplicarlas por esta probalidondicional, se esperaria que el
numero de personas vivas, al inicio del rango delbafos de edad, fuera de 996,405.29,
es decir, 996,405. Efectivamente esa es el valeragarece en la tabla 1.

Resulta I6gico pensar que, en la medida que |laparsnvejece, la probabilidad de

gue muera antes de alcanzar la edad siguiente, néainye por ende, se reduce la

2 | Esta es una probabilidad condicional. Habiendo alcanzado la edad “x”, existe la probabilidad “y”, de alcanzar la edad
“x+1,
28/ (10.99967*0.99967*0.99966*0.99965*0.99964*0.99963) = 0.99757253.
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probabilidad que sobreviva. Estas son las proidabliés con las que juegan las compafias
de seguro al momento de vender una renta vitafi¢ia.

Antes de pasar a explicar como estas tablas dealidad se convierten en factores
de descuento actuarial, veamos cOmo se calcula prattica la esperanza de vida de una

persona a diferentes edades.

0
Como ya se definio anteriormente, la esperanzaidie o/ vida media € x ) se

calcula sumando el numero de personas vivas ado [#e la columna de edades, a partir
de la edad de la persona a quien se esta definenddicador; por ejemplo, si se desea
saber la esperanza de vida de un hombre de 20 s@aosacaria el cociente entre la
sumatoria de personas vivas que aparecen en lemgaltE” de la tabla 1, desde los 20
afos hasta la Ultima edad registrada, que segtabli utilizada aqui, llega a los 110 afios
30/: al hacer esa suma, se obtiene una cifra de 5556, ese valor corresponde al nimero
total de afios-personagl). Al dividirlo valor entre el nimero de vivos a ¢dad de 20
afos (991,475 personas), el resultado es de 5Adsbde esperanza de vida para el joven.
Esto podra apreciarse mejor en la tabla 2.

Para facilitar el célculo de la esperanza de vieldad personas, las tablas cuentan
con valores agregados que dan origen a otros, deadas valores conmutados, que

deberan esperar una explicacion mas adelante.

Tabla 2

A B C D
EDAD Lx nTx 8

0 1,000,000 76,989,444 76.99

1 999,670 75,989,444 76.01

2 999,340 74,989,774 75.04

3 999,000 73,990,434 74.06

4 998,650 72,991,434 73.09

5 998,300 71,992,784 72.12

2 | Es una especie de apuesta, el pensionado apuesta a que vivirad un periodo mas para recibir la renta siguiente; mientras
que la compafiia de seguro apuesta a que no, de tal suerte que conservara parte de la suma de dinero
generada por la inversion de la prima Unica recibida al inicio de la vigencia del contrato.

0 goTzo; namero total de afios-personas que estuvieron vivas entre los 20 y los 110 afios de
edad [20 - (20+90)], para una cohorte de 1,000,000 de nacimientos asumidos.
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6 997,941 70,994,484 71.14
7 997,572 69,996,543 70.17
8 997,193 68,998,971 69.19
9 996,804 68,001,778 68.22
10 996,405 67,004,974 67.25
11 995,987 66,008,569 66.27
12 995,559 65,012,582 65.30
13 995,111 64,017,023 64.33
14 994,653 63,021,912 63.36
15 994,176 62,027,259 62.39
16 993,679 61,033,083 61.42
17 993,162 60,039,404 60.45
18 992,626 59,046,242 59.48
19 992,060 58,053,616 58.52
20 991,475 57,061,556 57.55

Fuente: Superintendencia de Pensiones de El Salvado

Nota: para efectos de ejemplo solo se despliegaprimeros afios de la tabla.

Al revisar la tabla 2, se comprueba que la colufi@iacorresponde al numero de
afos que vivira la cohorte representada en la tiblaortalidad en referencia, a partir de
un afo especifico, es decir, a futuro; por ejemfds, personas de 10 afios de edad,
reportardn 67,004,974 de afios de vida por disfeutavel agregado, hasta que fallezcan; al
llegar a los 11 afios, el nimero se reduce a 6G69&Mos-personas, ya que las 996,405
personas registradas en el afio anterior, consuméaa una de ellas un afio mas de vida,
reportandose una diferencia de esta magnitud, eollemna antes sefialada, entre ambas
edades.

Por otro lado, la esperanza de vida de la cohdeigendiendo de la edad que tenga
dentro de la tabla de mortalidad, se calcula divido la columna “C” entre la columna “B”
de la tabla 2.

Con base en toda esta informacion, una aseguraekieia en capacidad de
establecer cuanto dinero necesita para pagarlecnta vitalicia a una persona de 20 afos,
por ejemplo; si tuviera que pagarle una unidad neoigepor afio, la compafia tendria el
compromiso de pagarle 57.55 unidades desde el moneenque firmé el contrato y la
fecha de su fallecimiento.
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Para trabajar con rentas vitalicias hay que tenempme presente el valor
cronoldgico del dinero, que al invertirlo generadieientos y que, al no hacerlo, tiende a
experimentar una pérdida en su capacidad adqaisifhesde un punto de vista conceptual,
el sacrificio en el consumo presente solo se joatécondmicamente, si como resultado del
ahorro hay un retorno positivo en materia de comsfurturo.

De no ser ese el caso, la adquisicion de un serfiianciero que le garantice a la
persona un flujo de ingresos futuros, menores lak yaesente del consumo sacrificado al
comprar el servicio representaria, para el cliemb@, especie de impuesto y posiblemente
no estaria dispuesto a pagar por él, ya que el eregado obtenido del contrato de
transferencia de pérdidas, con una compafia dessegutendria una clara justificacion.

Es por esa razdn, que los interesados en vendasreialicias deben invertir los
recursos recibidos de sus clientes, para obtendimé&ntos financieros que les ayuden a
ofrecerles a éstos ingresos futuros que tiendamparar el valor presente del consumo
sacrificado originalmente por los rentistas. Da e@sanera, el valor recibido por las
compafias de seguros se multiplica en el tiemptwservando ademas, el poder adquisitivo
del dinero; esto les permite entregar beneficidsi@hles a la simple administracion de
los fondos recibidos de sus clientes.

Mientras mayores sean los retornos reportadosagdnversiones realizadas por las
compafias de seguro, mas altas seran las sumdsede gdagadas periodicamente a sus
rentistas, en el futuro. Esto significa que, mi@simayor sea la tasa de interés garantizada
por las compafias de seguro, al momento de contratarenta vitalicia, mejor le ir4 al
cliente, ya éste le habra transferido a la aseguaae!| riesgo de reinversion del capital
constitutivo del programa.

En caso que la compafia de seguros no obtengandiimiento ofrecido a los
clientes, como resultado de las condiciones exedeen los mercados financieros donde
invierte el dinero recibido como primas, tendriae qabsorber, eventualmente, los
diferenciales de interés con cargo a su patrimo#ibrentista recibiria, indefectiblemente,
los valores estimados con los rendimientos garashtiz, lo cual debe quedar claramente
consignado en el contrato suscrito entre las partes

Aqui es donde se combinan las estadisticas de lidaday las finanzas, para dar

paso a los factores actuariales, que permiten c@nfms compromisos adquiridos sobre el
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pago de futuras rentas, con los fondos al iniciola® aseguradoras; no debe olvidarse que
no son comparables directamente entre si, unidadesetarias referidas a momentos
distintos en el tiempo.

Para descontar dichos flujos futuros y traerloalanpresente, se utiliza una tasa de
descuento denominada: tasa técnica de descuergosiugle rondar el 3.5% 0 4% de
interés.

Se puede retomar ahora el asunto de los compongmtes factores de descuento
actuarial, para referirnos luego a los valores agagos.

nEx :Vn* an @

La ecuacion anterior transforma, la probabilidadalerevivencia de una persona de
edad “x”, hasta la edad “x+n”, que es el eventaerti por un contrato de renta vitalicia,
en la probabilidad de tener que pagarle una uniadetaria, desde la edad “x”, hasta la
edad “x+n”, tomando en consideracion el valor clégico del dinero, segun la tasa de
descuento asumida para estimarlo.

Partiendo del ejemplo del joven de 20 afios de edlagh esperanza de vida son
57.55 afios y combinar ese dato con el valor crgmaddel dinero, a una tasa del 4%, para
efectos ilustrativos, la provision para pagarle wmadad monetaria anual hasta que
fallezca, pasaria de 57.55 unidades monetarias6®,22oroximadamente, segun los datos
de la tabla de mortalidad vigente para el SisteenBehsiones de El Salvador; mientras que
con una tasa del 6%, la prima Unica necesaria a@ader las obligaciones de pago
contraidas por la aseguradora se reduciria a Uh&8 lLinidades monetarias. Esta suma
s6lo contempla, para ejemplificar la incidenciala@dasa técnica de descuento sobre las
probabilidades de pago de rentas vitalicias, lesiralidad esperada de la pdliza.

Con las reservas del caso, se puede demostranédtd que, si se cuenta con 16.68
unidades monetarias (Valor Presente) y se inviaatena tasa de interés del 6%, podrian
pagarse rentas anuales anticipadas de 0.98 unjdealss que se agotaran los recursos
después de 57.55 afios. Lo mismo sucede con 168 g@idades monetarias invertidas al
4% de interés a lo largo de 57.55 afos; se puedgar pentas anuales equivalentes a 0.97
unidades.
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Igualmente se pueden descontar flujos anualesiadims de 1 unidad monetaria,
durante 57.55 afios, a una tasa del 6% y el vatoalaesultante seria de 17.05 unidades;
mientras que para las anualidades vencidas, &l pedsente seria de 16.08 unidades. De la
misma manera, si dichos flujos anticipados se deacan al 4%, el valor obtenido
corresponderia a 23.28 unidades; si fueran flupscidos, el dato resultante llegaria

Unicamente a 22.38.
po=re [l T} (i)
|

Todo esto no significa que con la introduccién detdres de descuento en la
determinacion de factores actuariales, a fin deutal rentas vitalicias, se esta alterando, de
alguna manera, la esperanza de vida de las perstmague sucede es que las
probabilidades de sobrevivir de los clientes -guieleevento cubierto por las aseguradoras-,
generan requerimientos financieros distintos aatgd del tiempo, de tal manera que la
corriente de pagos futuros, al ser iguales en t&sninominales, representa valores
diferentes entre si, en términos reales, por epleimecho que se efectan en momentos
distintos.

Mientras mas cerca de la fecha de suscripcionatgtato de renta vitalicia esté el
pago de éstas, mayor seran en términos realesy@ehgalor nominal de cada desembolso
sea idéntico al resto, indistintamente de la feshgue se realicen.

La ecuacion 12 corresponde al valor actual de nnal@ad “Ay", de una corriente
de pagos “R”, considerando una tasa de descuéntdufiante un periodo de tiempo n. Al
sustituir los valores del ejemplo en la férmulapbserva rapidamente que una buena parte
de las rentas en términos corrientes -no ajustpdo$a tasa de descuento- procede de los
rendimientos de las inversiones de los valoresegatios a las aseguradoras; de rendir el
6%, la pension se incrementaria en un 245%, resukctia simple division de la prima
entre la esperanza de vida del cliente; si logésts ganados llegaran Unicamente al 4%, la

renta se veria incrementada todavia en un 153.6%.
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Graficamente resulta mas facil de comprender cdmerdctia la probabilidades
condicionales de vivir hasta la edad “x+1”, hab®@dtanzado la edad “x”, y el factor de

descuento de un flujo de rentas.

Gréfico 4
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En el recuadro de la izquierda se descomponendazeatos que explican el factor
actuarial de manera general, en €l aparecen dasohes, la superior corresponde a la
curva que describe la probabilidad condicional & un afio mas; mientras que la curva
inferior corresponde al factor de descuento de ser&e de pagos que, para efectos de
ejemplos, corresponde al 6% de interés. El recudella derecha es el producto de las dos
funciones antes mencionadas y representa la edalutgl factor actuarial -considerando
una tasa técnica de descuento del 6%- y como skemleservar, tiende a reproducir una
trayectoria parecida a la tasa de descuento.

De lo anterior se desprende que, las implicaciopestiene la tasa de interés sobre
los calculos de las rentas vitalicias son mayones kg prolongacién de la tabla de
mortalidad en el tiempo, de tal manera que, un camab la tasa, impacta muchos el valor
de las rentas, que si se extiende la tabla de ldadade los 80 afios, a los 100, 105 6 mas
afios de edad. De hecho, si se superpusieran ambaadros del grafico 4, el de la
izquierda tenderia a ocultar al otro, ya que lacium del factor actuarial ocuparia

eventualmente el mismo espacio que el usado gactelr de descuento antes citado.
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Todos estos célculos destinados a establecer ¢asidades de capital para atender
las obligaciones de pago contraidas, de formaicidal con los clientes de las compafias
de seguro que los han adquirido, se simplifican ebruso de los famosos valores
conmutados, identificados mediante las letras NRxy pero antes de introducir estas

definiciones, es necesario dar un paso atras ysagma la ecuacion 10P = 1- Ox),

para redefinir la numero 11nEx =v"* nPx ), en otros términos, recordando qug”“€s
una relacion entre muertosy—durante el periodo comprendido entre la edady“i edad
x+1, para efectos de ejemplo; respecto al nUmeped®nas que estaban con vida al inicio
del referido periodo, lo cual se identifica bajo eadpresion: . Partiendo de estas
definiciones estadisticas, cabria esperar que dierpureexpresar el componentpy“ del
factor actuarialEx, como una relacién entre nimero de vivosiea edad “x+1”, respecto

a la edad “x".

nPx = 1- nOx

nPx :1—(ndxlx)
D= (|x—nd%

Dx= (m%
eyl ()

Ahora el factor actuarial ha quedado expresad@mninos del valor presente de la
renta en el afio “n” asi como la relacion entnelehero de personas vivas en el afio “x+n”,
respecto a las que estaban en el afio x, que corse gamostrd a traves de la tabla 1, se
establece mediante probabilidades de vida, condisia llegar con vida a la siguiente edad
de la tabla de mortalidad. Lo Unico que se hatettionces, es calcular directamente la

probabilidad de vida hasta la edad “x+n”, desdediad “x”, nada mas.
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Dado que andamos buscando como calcular las nadesidie capital para hacer
frente a una serie de pagos futuros, que paraosfelstrativos se han usado rentas
equivalentes a una unidad monetaria cualquierajecabtimarlo a través del descuento de

éstas, es decir, mediante el valor actual de ungeseia de pagos iguales.

a = v Ox%()_'_vz* (|X+%()+V3* (Ix+%()+____+vn* (|x+%()
ax:[{(V*Ixu)+(V2*|x+2)+(V3*|X+3)+---+(Vn*|><+”)%}

La ecuacion 14 se constituye en la sumatoria destods flujos futuros
descontados, tomando en consideracion las prothathds histéricas que las personas
aseguradas estén vivas en cada una de las edadspondientes, para poder cobrarlos.

Bien, ya podemos introducir la expresion \"D que est4 definida como:

Dx =v**Ix. Mediante esta expresion se puede volver a argaita ecuacion 14, del
valor presente o valor actual, de un flujo de pdgtagos, sustituyendo la definicionBn

dicha ecuacion, resultando una mas sencilla.

_UDx+1+ Dx+2+ Dx+3+..+ Dx+n
=Pt DreatDcar D) b ()

La ecuacion 14 es equivalente a la 15, donde keoutin artificio de redefinicion
de variables. Adicionalmente, existe el valor catado conocido como,Nque representa
la suma de los P-contenidosen la tabla de mortalidad, desde la edad “x” histadtima
edad registrada-. Para desarrollar mejor la idagamos primero de aquellos flujos de

pago registrados al vencimiento de cada afo, es daoalidades vencidas.
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Nx = Dx+ Dx+1+ Dx+2+Dx+3+...+ Dx+n
Nx+1=Dx+1+Dx+2+Dx+3+..+ Dx+n
NX = Nx +1+ Dx

_ N+
a. = 1)DX

Mediante el valor presente de las rentas, estimadasel auxilio de valores
conmutados que, a su vez son generados de facoteariales, se puede establecer
facilmente los capitales técnicos necesarios pagarte una renta a una persona de edad
“X”, cuya esperanza de vida se deduce directanumtas tablas de mortalidad relevantes
para su pais de residencia.

Utilizando la ecuacion 16, se puede encontrar tdmbl valor presente de un flujo
de pagos que se comienzan a reconocer inmedia@angens recepcion del capital
constitutivo, que es como operan, basicamenterdatas vitalicias en los mercados

previsionales. Dicho valor actual lo identificamsnmediante la siguiente expresion:

ax .31/

Hay que tener presente que la forma en que sel@zatmrmalmente el valor
presente de una anualidad, parte de rentas equiwaée una unidad monetaria, de tal

manera que el primer pago corresponderia a 1.

& =ax+1

31/ También suele usarse el simbolo éx para identificar el valor actual de una renta anticipada o
inmediata; en contraposicion de las vencidas.
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ax+1:{(Nx+1)DX}+1
Q) =[Nl Do,
[ Ny +1) + D/Dx:|
) =N, ®

Estoy seguro que esta ultima expresion resultandifa a las personas relacionadas

i

con sistemas de pensiones o con la industria datee Para continuar con el ejemplo que
se ha venido desarrollando, en esta seccion, atroinlos valores conmutados se obtienen
tablas Utiles para la determinacién de capitalasstitativos de programas de rentas

vitalicias.
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Tabla 3

2%

4%

6%

EDAD Dx NX
0 999,670 39,024,583
1 979,745 38,024,913
2 960,208 37,045,168
3 941,051 36,084,960
4 922,275 35,143,910
5 903,866 34,221,634
6 885,815 33,317,769
7 868,116 32,431,954
8 850,763 31,563,837
9 833,747 30,713,074
10 817,056 29,879,327
11 800,691 29,062,271
12 784,638 28,261,580
13 768,899 27,476,942
14 753,461 26,708,043
15 738,318 25,954,582
16 723,465 25,216,264
17 708,896 24,492,799
18 694,600 23,783,903
19 680,579 23,089,302
20 666,821 22,408,724

Dx Nx Dx NXx
999,670 24,292,626 999,670 17,256,543
960,904 23,292,956 942,774 16,256,873
923,632 22,332,052 889,107 15,314,099
887,797 21,408,420 838,486 14,424,992
853,351 20,520,623 790,747 13,586,506
820,234 19,667,272 745,719 12,795,759
788,395 18,847,038 703,249 12,050,040
757,785 18,058,642 663,190 11,346,791
728,355 17,300,857 625,407 10,683,601
700,061 16,572,502 589,771 10,058,193
672,853 15,872,441 556,154 9,468,423
646,696 15,199,589 524,448 8,912,269
621,543 14,552,893 494,540 8,387,821
597,363 13,931,349 466,332 7,893,281
574,112 13,333,986 439,725 7,426,949
551,755 12,759,875 414,627 6,987,224
530,257 12,208,120 390,955 6,572,597
509,587 11,677,862 368,626 6,181,642
489,709 11,168,275 347,562 5,813,016
470,596 10,678,566 327,695 5,465,454
452,216 10,207,970 308,955 5,137,759

Fuente: Superintendencia de Pensiones de El Salvado

Mediante la simple division de la columng Mntre la [, obtendria, para cada tasa

de interés técnico, el correspondiente capitalttatiso por unidad de renta. Por ejemplo,

para un muchacho de 15 afios, a una tasa de desalen#i%, se le pedirian 23.13
unidades monetarias por el contrato (12,759,8 . [/55).
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DETALLES OPERATIVOS DE LAS RENTAS VITALICIAS

Hay algunos aspectos operativos a tener en cuemeanaento de analizar las rentas
vitalicias, algunos de los cuales ya han sido ctdsedesde diversos angulos.

Uno de ellos tiene que ver con la comercializactésma de las rentas vitalicias,
gue debido a la naturaleza irreversible de la decig lo complejo que puede resultar su
comprension, tiende a venderse a través de intéaneside seguros, quienes se encargan
de asesorar a los clientes potenciales sobre laomgs disponibles en el mercado
financiero.

Como la mayoria de vendedores de seguros y rerntakcias trabajan por
comision, segun los negocios que lleven a las ciifmpade seguros, algunos de ellos
pueden verse incentivados a promover la venta s é#timos productos, aun cuando el
perfil de riesgo de la persona no sea el mas agtogpara adquirirlos, ya sea porque su
salud es bastante precaria, porque es una persstente mayor, no proviene de familias
longevas o aun tiene importantes obligaciones dms Ipequefios o discapacitados, por
ejemplo.

Ademas, como sujeto racional, el afiliado puedilediar el consumo presente
respecto al consumo futuro, incierto en gran medigatal manera que esté dispuesto a
recibir parte de la comision del vendedor, a mamieraadelanto sobre el disfrute de su
cuenta, sobre lo cual se podrian poner de acuendectamente, para extraer del saldo de
la cuenta del afiliado, en concepto de comisiora parte sustancial de dinero que
obtendria en efectivo o en especie (viajes o bietesconsumo apreciados por el
pensionado, por ejemplo). Con lo cual se veriztafl® el monto de la pension que
recibiria de manera vitalicia, porque se reducigae los fondos destinados, efectivamente,
a financiar el programa en si.

Esto ha sucedido en varios paises donde se hammesfo los sistemas de
pensiones, por lo cual las autoridades encargagasrdteger al pensionado han
implementado controles destinados a prevenir ehajeeinjustificado de la cuenta del
afiliado, al momento de contratar una renta vitalic

Entre las medidas de control establecidas cabedadeska fijacion de porcentajes

maximos que la compafia de seguros puede recoa@ctors vendedores por los negocios
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que les llevan, con cargo directo al capital tidettp por el cliente (gastos de suscripcion);
la determinacion de procedimientos transparentdgitiecion de contratos que ponderen
apropiadamente la voluntad del titular del cliegtale sus beneficiarios, cuando éste
fallezca, para que puedan comparar las opcionesetde disponibles y escoja la que
considere mas adecuada; igualmente existen expasesobre la creacion de esquemas de
remate electronicos y hasta de compra directaa®sliproductos, sin la intermediacion de
vendedores de seguros.

Los encargados de regular estos esquemas deben eteneonsideracion estas
practicas, a fin de evitar la degradacion de lassipees de los jubilados, que al ser
abordados por intermediarios de seguros, carezedmscelementos valorativos necesarios
para escoger las opciones de retiro que mas |lesecam.

Otro aspecto a considerar esta relacionado comolizerxia de las compafias
aseguradoras que ofrecen rentas vitalicias, qutaes para garantizar el cumplimiento de
los compromisos adquiridos ante los pensionadogyrado de solvencia se expresa en
términos de patrimonio neto minimo por unidad rergadida, que en muchos paises se
ubica en el vecindario de los cuatro centavos adanidad de obligaciorf/

Esto da una relacion de endeudamiento de veintesvekpatrimonio neto de la
aseguradora y se considera razonable debido duealeza del evento cubierto, que es la
supervivencia del jubilado, para lo cual recibenalio del contrato, todos los recursos con
los cuales deberd enfrentar el flujo contingenteretgas. Por la ley de los grandes
nameros, es dificil pensar que la esperanza matardgl grupo de rentistas vencera a las
estadisticas y su longevidad terminara excediemdueldia esperada de éste.

La mencionada relacion de endeudamiento represaritaces, una especie de
restriccion cuantitativa a la venta de rentas icid para las compafias de seguro, que
tiende a desplazarse a la derecha y alejandoserigen, sélo en la medida que éstas
incrementan su patrimonio. Hay que recordar queakdr presente de las obligaciones a
pagar, en el futuro, forma parte del pasivo —dedédas firmas; asi ha quedado recogido,

apropiadamente, en la NIC 26 y 3%.

3 | Unidad monetaria equivalente a cien centavos.

% | Las Normas Internacionales de Contabilidad recomiendan la valorizacion de las obligaciones contraidas con los usuarios
de programas de retiro y obligaciones de pago contingentes para sociedades como las aseguradoras, de tal manera de
establecer un balance correcto entre activos y obligaciones con terceros, ademas de los accionistas de las compafiias, que
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Es importante sefialar que, de obtener rendimigracscidos a los garantizados a
los rentistas, al momento de contratar este servild cobertura de longevidad y
reinversion, la compafiia no tendria ninguna difaclijpara cumplir con sus obligaciones,
en caso de contar con tablas de mortalidad adesymada calcular los capitales técnicos
necesarios, por unidad de pension, de sus cliéfites.

La tabla siguiente muestra la relacion que existeeda esperanza de vida de los
hombres en El Salvador, a partir de los 60 aficeddd y el capital constitutivo para rentas

unitarias, considerando una tasa técnica de descdeh6% 2°

Tabla 4
EDAD e Nx/Dx RELACION
60 21.55 11.73 1.84
65 17.85 10.55 1.69
70 14.46 9.27 1.56
75 11.45 7.94 1.44
80 8.86 6.60 1.34
85 6.70 5.34 1.25
90 4.98 4.20 1.19
95 3.65 3.24 1.13
100 2.67 2.48 1.08
105 1.96 1.67 1.17
110 - 1.00 -

Fuente: Superintendencia de Pensiones de El Salvado

Al momento de jubilarse una persona, el capitalstituiivo le permite financiar
casi el doble de afios que tiene como esperanzaddeal descontar los flujos de pago a
una tasa del 6%; en la medida que transcurre glpte las exigencias de capital

constitutivo van creciendo para hacer frente akdigaciones contraidas.

se traduzca en la divulgacion fidedigna de la situacién financiera de empresas que reportan sus estados financieros al
E}]blico interesado en su desempefio.

|/ El requerimiento de capital proviene del interés del regulador de la industria, de garantizar el pago ininterrumpido de
rentas a los clientes de las aseguradoras, aun cuando los rendimientos obtenidos por las inversiones realizadas de las
primas recibidas, la longevidad del grupo de rentistas esté subestimada por las tablas de mortalidad usadas para la
constitucion de reservas o los gastos de suscripcién y administracién de las pdlizas sean incongruentes con los
rendimientos generados por las inversiones.
% | Algunos sistemas consideran la actualizacién de los montos de las rentas en funcién de la inflacion o se expresan a
partir de una unidad monetaria de referencia.
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Considerando los datos de la tabla 4, resulta bueertir los 4 centavos, durante
21.55 aflos de esperanza de vida de un hombre, &al#dor, al 6%, se acumularian
aproximadamente 14 centavos de reservas adicicalabepital constitutivo, por unidad de
renta; esto seria equivalente al flujo de rentasiias de 3 afios que pudiera vivir el grupo.

En el grafico 5 se aprecia mejor la holgura displenpara que las compafiias
atiendan las obligaciones contraidas con los taestigjue a diferencia de los seguros de
vida, enfrentarian fenOmenos catastroficos cuaadegistraran mejoras sustanciales en las
condiciones de vida de la poblacion jubilada, gsedermitiera prolongar su esperanza de
vida, lo cual no ocurre de forma instantanea, %jne responde a procesos largos de

mejoras graduales en las condiciones sanitariimgraticias de una sociedad.

Grafico 5
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La brecha positiva observada al inicio del grafic@ntre la esperanza de vida y el
capital técnico necesario, por unidad de pensiarg pagar rentas vitalicias a los clientes,
le permiten a la autoridad responsable de tutekadérechos de los asegurados, a convivir
con un nivel de endeudamiento como el antes meagdmmdado que contara con tiempo
suficiente para verificar que los supuestos instmpales utilizados para definir los
parametros técnicos en que descansan dichos posdute darse el caso que, los datos
generados con el tiempo indiquen que los supuéstosn demasiado optimistas, siempre
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podra exigirseles a las aseguradoras incrementatgmonio, con lo cual se evita castigar
los montos de renta, innecesariamente, desdeneio.

No debe olvidarse que en materia de seguros, todosomponentes de la cadena
de costos, inclusive el costo de oportunidad detrdi invertido en el negocio, afectan los
montos de las rentas ofrecidas a los clientes;tragmayores sean los requerimientos de
capital, mas bajas seran las rentas vitalicias,qya las aseguradoras tendrian que
internalizar, en el precio del producto, los costedas medidas prudenciales exigidas por
el ente regulador. Esto no deberia ser motivo d®qopacion para nadie, si los
requerimientos guardan coherencia con el riesgosguéesea controlar, es decir, con la
probabilidad de subestimacion de la longevidadydgbo protegidos o la correspondiente a
eventuales diferencias negativas entre los rendigsegenerados por las inversiones de las
reservas y la rentabilidad ofrecida a los clierdéfy para citar dos ejemplos.

Para garantizar alguna prudencia en la inversidasieeservas de las aseguradoras,
es necesario definir algunos pardmetros basicafiveesificacion del riesgo y niveles de
rentabilidad razonables para atender las obligasiatontraidas por las compafias de
seguro, ya que las obligaciones con los clientealifian hasta el fallecimiento de los
usuarios del servicio y, en algunos casos, hastatxte de alguno de sus beneficiarios, si
asi ha sido contratada la renta vitalicid.

La combinacion de riesgo rendimiento constituye, agfo de los aspectos
operativos a tomar en cuenta para la administrad@émrentas vitalicias, ya que debe
evitarse inversiones especulativas que pongaresgaiel pago futuro de las pensiones de
los jubilados.

Por lo regular, las normas relacionadas con egieadequieren de la elaboracion
de politicas de inversion, relativamente conserragjqor parte de las aseguradoras, bajo
la concepcion de un buen gobierno corporativo euded, muchas veces, a la
diversificacion forzada de los portafolios, proowta que una buena parte de la
maduracion de los valores adquiridos, guardenitgiazon el plazo de las obligaciones, es
decir, que exista algun calce de plazos entre@ciobligaciones.

Esto nos lleva a tocar otro aspecto operativo itaptg, la tasa técnica de descuento

usada para la constitucién de las reservas, queatmente se define muy cautelosamente,

% | Esto dependeré de la legislacién vigente en cada pais.
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a fin de garantizar que las obligaciones de patpras perfectamente respaldadas por las
inversiones realizadas por las aseguradoras. Estes/as constituyen el valor presente del
flujo de pagos contingentes previstos, en funciémad esperanzas de vida individuales de
los clientes, descontadas a cierta tasa de intdfét significa que las reservas deberian
registrarse en cuentas del pasivo, en los balathedas aseguradoras, e irlas liberando
conformen se van extinguiendo las obligaciones stmnclientes; esto sucede en el largo
plazo.

Esta tasa suele rondar el 3.5%; sin embargo, dael@lcdiferencial de tasas para la
constitucion de reservas y la usada para estalBepeecio de la renta ofrecida, genera una
pérdida contable inmediafd/, equivalente al diferencial de la prima Unicaibiea y el
valor reservado para sufragar los pagos de reutiasa$, hay experiencias que reconocen el
calce de tasas y plazos como criterios para lardetacion de la tasa técnica promedio
para la constitucion de reserva; esto sugiere queascompafia de seguros demuestra que
sus obligaciones estan respaldadas con instrumelgosiaduracion equivalente a los
vencimientos de sus deudas, podria permitirseleumspromedio ponderado entre una tasa
conservadora y la tasa de interés que reportamgeisiones.

En la medida que el calce mejora, mas deberia aserc -atendiendo dicha
ponderacion- la tasa técnica de descuento a laltasderés de mercado y por ende, menor
seria la pérdida contable a reconocer con cada \dmtuna renta vitalicia. Este menor
castigo de las utilidades impediria que una congpaiitosa en la colocacion de estos
productos se viera expuesta a una situacién désa@rsmna artificial, como consecuencia del
diferencial de tasas antes sefialado.

Esta pérdida contable se va revirtiendo conformevae extinguiendo las
obligaciones contraidas con cada cliente, pero @giore lentamente; cada afio que pasa
permite amortizar dicha pérdida y ademas, libeaatepdel capital propio comprometido en
la operacion.

Finalmente, otro aspecto importante a consideragsém materia, es el tratamiento
gue se daré a los reclamos que pudieran recibresgealmente de familiares de rentistas

fallecidos, que aleguen tener derecho a pensipesar de no haber sido declarados como

37 N . . .

| Este asunto es de capital importancia porque como ya se sefial6 en el documento, las tasas de descuento tienen un
impacto superior al derivado de la longitud de la tabla de mortalidad, sobre los valores actuales resultantes del descuento de
flujos de pagos.
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tales, en las polizas suscritas entre las partésta situaciéon podria cubrirse con las
reservas no consumidas, en caso de existir; simmgopesto desnaturaliza el producto e
inutilizaria la base teérica usada para el funcitieato de las rentas vitalicias, ya que no se
aplicaria apropiadamente la ley de los grandes ragndonde las reservas no consumidas
por los que mueren por debajo de la vida mediaesipara financiar las rentas de las

personas longevas.

CONCLUSION

En el estudio se ha sefialado que los sistemasgdeida social fueron creados
como una solucion de Estado, a un problema pukdicoyal el mercado no fue capaz de
dar una respuesta eficientemente.

Estos problemas asociados con la pérdida tempgrafroanente de ingresos de los
trabajadores y sus familias, por la ocurrenciaidgas eventos como la vejez, la invalidez
o la muerte, requirieron que el Estado organiz&eursos materiales, financieros e
institucionales para suplir la referida ausenciamdeanismos de mercados, que atendiera
de forma masiva y econdémica las demandas poteadalts ciudadanos.

Originalmente, la red de seguridad creada por dhdés fue administrada
exclusivamente por Instituciones Publicas, encagal® administrar los derechos sociales
de los trabajadores, destinatarios finales deddsgas previsional.

Ante lo incipiente de las soluciones de mercada feratencion de contingencias
sociales, las Instituciones Publicas encargadaka dmplementacion de las politicas, se
vieron en la necesidad de disefiar esquemas fimas@ai generis, a manera de soluciones
alternativas para garantizar el cumplimiento de desechos de los trabajadores; sin
embargo, estos esquemas, como toda solucion degohistorica y sujeta al desarrollo
social, respondia a ciertas condiciones particsildee caracter demografico, de desarrollo
del mercado laboral y de la vida media de las pas@n un momento determinado, entre
otras variables. Con el tiempo, los supuestos unsintales dejaron de reflejar las
condiciones del mercado de trabajo y ademas, pdraber considerado mecanismos de

ajuste automético para preservar el principio dévedencia, los sistemas entraron en crisis
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actuarial y por ende, degeneraron en crisis fiscale que el Estado era el garante de la
prestacion del servicio publico (sistemas de pesp

Dicha crisis estimuldé la promocion de reformas adstiativas del Estado de
diferente signo, pero con componentes comunese dogr cuales estaba el disefio de
mecanismos automaticos de ajuste, entre la fasew®ulacion y la de desahorro, para
preservar el principio de equivalencia y ademadibseaba al Estado del financiamiento
estructural del sistema.

En esta logica, los sistemas de pensiones conocolo®: sistemas de reparto,
fueron sustituidos parcial o totalmente por sisterda capitalizacion individual y sin
abandonar el caracter publico del servicio, fueministrados a través de terceros.

El desarrollo del mercado previsional alcanzadcesarde las reformas de los
sistemas, permiti6 una transicion relativamentdl féstre modelos y las instituciones
privadas encargadas de prestar el servicio, ereseptacion del Estado, se pudieron
auxiliar para ello, de manera eficiente, de losdpobos disponibles en el mercado. Esto
significd la revision de la cadena de valor delisgw y su redefinicion en materia de
proveedores de cada eslabén, uno de los cualespornde al pago de las pensiones.

Para facilitar al rentista escoger entre alteraatidiversas, segun su perfil de riesgo,
grupo familiar y esperanza de vida, se permiti6 aqéaran por esquemas con
caracteristicas distintas; uno de estos esquema&sponde a las Rentas Vitalicias.

Dado el caracter publico del servicio, en la mayale paises donde se han
implementado reformas estructurales a los sistaeapensiones y que han acogido la
capitalizacion individual como uno de sus pilan@sdamentales, el ejercicio del derecho a
pensionarse bajo distintas modalidades, han sidonado por el Estado mediante
reglamentos especiales.

En dichos reglamentos, aparte de los aspectosctscde disefio de los productos
ofrecidos, se han tomado en consideracion las camdis de comercializacion y las
medidas prudenciales necesarias para garantizaagel ininterrumpido de las rentas, es
decir, algunos aspectos operativos importantesdgfisen como deben ser prestados los

servicios.
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Sobre dichos aspectos técnicos y de orden operaé/da centrado el presente
articulo, precedido I6gicamente de un breve marstdrico y filosofico en el ambito de la

politica publica y los derechos sociales.
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