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modelo de la “Banana” que hemos venido discutiendo en articulos anteriores ayuda a entender cémo
funciona la acumulacién de dinero en un sistema de contribucién definida. En este articulo vamos a sequir
explorando ideas en la misma linea, pero pensando en el momento de retiro, no tanto en la fase de

acumulacién de capital.

En un sistema de contribucién definida, es posible
hacer un retiro bajo la modalidad de “retiro
programado” (asi se le denomina en Colombia), en la
cual el afiliado a una Administradora de Fondos de
Pensiones (AFP) empieza a devengar una pension
equivalente al monto que de forma vitalicia alcanza a
financiar el capital acumulado. Es decir,
se trata de una “anualidad variable”
pues al cabo de un afo, se revisa cuanto
dinero hay en la cuenta y en ese
momento se estima la pensién que se
puede financiar en ese momento. Dicha
nueva pensién no necesariamente
guarda relacién con la del afio anterior,
pues el movimiento de los mercados de
capital de un afio a otro, pudo haber sido
muy distinto de como se habia supuesto
hace un ano y por lo tanto, la pensién
puede cambiar drasticamente; es decir,
no se trata realmente de una pensién,
mucho menos vitalicia.

En esta dindmica hay dos fuerzas que se

v Inversién: El mercado de capitales puede tener
cambios inesperados, tales que afecten el capital de
retiro. Si una persona ya estd retirada, puede no
tener tiempo para recuperar pérdidas.

v Inflacién: Se ha dicho que la inflacién es un
impuesto que todos tenemos que pagar, es un costo
al que todos estamos expuestos y por
lo tanto, puede afectar
significativamente el retiro.

En el caso Colombiano, el retiro esta
fuertemente atado a la inflacién, pero
dado que el capital acumulado es el que
financia el retiro y este se puede afectar
por la inflacién, es necesario hacer una
consideracién de este riesgo, por aparte
del riesgo de inversién, aunque por
supuesto, estos dos riesgos estan
relacionados.

Una “anualidad variable” ofrece
diferentes opciones de inversién?, lo
cual realmente no ocurre en el sistema
obligatorio de capitalizacién en

oponen: Debido a que el fondo devenga
intereses (si se quiere, rendimientos financieros), su
valor se incrementa pero debido a que hay retiros, el
fondo disminuye.

En principio, si una AFP dice que la pensién de esta
modalidad va a ser de $100, el valor podria ser menor.
Es decir, el afiliado podria elegir tener una pensién
menor a dicho monto, pero es peligroso si el valor es
mayor. Este valor de $100 lo podriamos llamar de
"equilibrio" pues es justo el valor que se alcanza a
financiar de forma vitalicia, si todos los supuestos de
céalculo funcionan como debieran (mortalidad, tasa de
rendimiento e inflacién).

La otra posible modalidad de retiro es una “renta
vitalicia”, en la cual se estima la pensién que se
alcanza a financiar y el capital acumulado pasa a una
aseguradora. A partir de ese momento, la pensién es
realmente vitalicia, pues la aseguradora se encarga de
hacer los pagos vitalicios a la persona que se retiray a
su grupo familiar, cuando el causante fallezca.

Los tres riesgos que el afiliado enfrenta en un retiro
bajo la modalidad de “anualidad variable” o “retiro
programado” son los siguientes?:

v Mortalidad: El afiliado puede vivir mucho més de lo
esperado. Este ha sido un tema que hemos
comentado en articulos anteriores.

Colombia, pero si ocurre que el ingreso que se obtiene
de la misma se mueve con el valor de mercado de los
activos que respaldan la anualidad.

Otra opcién para generar una pension, se denomina
“reverse mortgage”, en la cual, el duefio de una
propiedad la vende a un tercero (digamos un banco o
una aseguradora), a cambio de un pago periddico, con
la condicidn de que le permita disfrutar la casa
mientras viva. Es decir, el banco le compra la casa al
vendedor en forma de cdémodas cuotas mensuales,
mientras viva. Tenemos entendido que este tipo de
opciones suelen ser costosas y por supuesto, pueden
ser muy riesgosas pues el duefio de la casa puede vivir
mucho mas alla de lo esperado (es decir, nuevamente
hay un riesgo de longevidad) y el vendedor deja de ser
duenfo de la casa.

En este articulo, se discuten algunas opciones de retiro
bajo un sistema de contribucién definida y se enuncian
los riesgos que hay bajo la modalidad de “retiro
programado”. Esta modalidad de retiro, se asimila a lo
que se conoce en la literatura actuarial, como
“anualidad variable”.
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