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Introduccion

El objetivo de este documento es analizar los efectos financieros
que se operarian ante una reversion de la reforma establecida en
la ley 16.713, por lo que se eliminaria el régimen de ahorro
individual. Esto dltimo implicaria, por un lado, el ingreso al
sistema de reparto de los fondos acumulados en las AFAP y por
otro lado que las prestaciones se calculasen en los mismos
términos y condiciones que en el actual régimen de transicion.

Resulta evidente que en este caso, el régimen se transformaria
en un sistema de capitalizacion parcial, puesto que dispondria
de inversiones financieras en su activo y habria un aumento
significativo inicial de sus recursos. Como contrapartida, esta
expansion generaria el aumento de los costos futuros por la
ampliacion de la base de calculo de las prestaciones.
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Es interesante analizar la evolucion del nuevo fondo previsional, de forma de constatar si el
sistema se puede mantener en el futuro como de capitalizacion parcial 6 si se volveria un
régimen de reparto con un déficit superior al previsto para el actual régimen contraido.

Supuestos basicos

En términos generales, podemos afirmar que las expansiones de sistemas de reparto
deficitarios tienen un doble efecto: en el corto plazo generan aumentos de los recursos,
mientras que en el largo plazo aumentan sustancialmente el nivel de prestaciones en
relacion a las del régimen original.

Tal como el caso sujeto a estudio, el régimen previsional de reparto administrado por el BPS
requiere de asistencia financiera para cubrir su déficit operativo, por lo que podriamos
afirmar que la expansion sujeta a estudio generaria a la larga mayores déficits previsionales.

No obstante, la particularidad de este caso esta dada porque la expansion se realiza
mediante una capitalizacion importante del sistema (ya que se integrarian a su patrimonio
los fondos que actualmente estan acumulados en las cuentas individuales de las AFAP).

La capitalizacién permitiria obtener recursos financieros adicionales que podrian compensar
parcial o totalmente los déficits operativos. Este hecho es el que hace interesante el caso
sujeto a estudio.

Para que el analisis tenga sentido, se debe realizar bajo el supuesto de que el fondo se
integre plenamente al fondo de previsional bajo las siguientes condiciones:

- Que se destine a financiar exclusivamente las prestaciones ivs contributivas, lo que
requiere una clara separacion del fondo de seguridad social administrado por el
BPS segun los riesgos cubiertos. De esta forma, se tendria la certeza de que el
patrimonio del fondo para la cobertura de riesgos de largo plazo no se utilice con
otros fines.

- Que sea posible realizar una administracion independiente y profesional del fondo
previsional

- Que no se incorporen nuevas prestaciones y/o beneficios adicionales a los
actualmente previstos en los planes previsionales.

En el andlisis siguiente supondremos que el fondo y los resultados operativos se pueden
colocar en opciones de inversion que generen tasas de rentabilidad anual del orden del
0.5%, 1% y 1.5% reales en términos de salarios. Por ello se plantean tres escenarios
respecto a la rentabilidad del fondo.

Metodologia

Se proyectaran para el corto y largo plazo los ingresos y egresos previstos y el nivel del
fondo previsional.
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Para ello se procedera a:

1) Plantear un escenario especifico que se pueda “correr” en el programa de

proyecciones del sistema actual.

En este escenario:

- Se partira en el afio inicial considerando cotizantes que estan todos en el
sistema de transicion.

- Se fijara un valor monetario muy alto al nivel 1 de la ley, de forma que en el
futuro, nadie pase a los niveles superiores.

- No se permitird la opcién por el articulo 8, por lo que tampoco tendra validez
practica la bonificacion del articulo 28.

- Se recalculara el coeficiente de ajuste por altas de pasividades a minimo o
topeadas a maximo por el régimen de transicion.

2) Programar en planillas Excel los resultados consolidados de la evolucién del fondo
previsional, basados en las salidas del programa (ingresos y egresos anuales) y el
nivel del fondo previsional inicial.

En caso de que el nivel del fondo se agote, se seguira la proyeccion del déficit previsional, de
forma de visualizar el impacto y las posibles reformas paramétricas que se deberian realizar
para alcanzar el equilibrio financiero en el afio 2060.

Adicionalmente se analizardn los resultados financieros que se obtendrian en caso de
realizar una reforma paramétrica del sistema.

En ambos casos se compararan los resultados de este escenario con el escenario base de la
proyeccion financiera del sistema previsional actual.

Proyeccion de los resultados globales

Se mostraran tanto la evolucion del fondo previsional para el sistema expandido como los
resultados operativos y financieros de diferentes afios seleccionados.

Se realizar4 ademés, una comparacion con los niveles de asistencia financiera necesarios
en el periodo comprendido entre el afio 2020 y el afio 2100.

1) Anadlisis de los resultados sin reformas paramétricas
En primer término, analizaremos los principales resultados que surgen de las proyecciones

financieras del sistema expandido y del sistema actual, sin que se introduzcan reformas
paramétricas.
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Evolucion del fondo asociado al sistema expandido

En el siguiente grafico se puede visualizar la evolucién del nivel del fondo como porcentaje
del PBI. Las alternativas analizadas se basaron en suponer que se aplican tasas de interés
efectivas sobre salarios del orden del 0.5%, 1% y 1.5% respectivamente.

La expansion del régimen se basa en la incorporacion de los fondos acumulados en las
AFAP, que alcanzan un nivel relativo del orden del 24% del PBI. La integracion de estos
fondos transformara al régimen de reparto en uno de capitalizacién parcial, por lo que seria
una de las pocas veces que existe una transicion en tal sentido. En general los regimenes de
capitalizacion se han transformado en américa latina en sistema de reparto por la pérdida de
sus reservas iniciales.

Este capital se vera incrementado inicialmente por un doble efecto: i) mejora del resultado
operativo por efectos de un mayor nivel de aportes al sistema, ya que la totalidad de las
contribuciones jubilatorias pasan a ser fuentes de recursos exclusivas de este sistema vy ii)
porque se integran al resultado total los resultados de las colocaciones financieras, por lo
gue existiria una nueva fuente de financiamiento del sistema.

Por este doble efecto, el nivel del fondo comienza a crecer en forma sostenida en los tres
escenarios considerados.

Evolucion del Fondo s/PBI
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Con el correr de tiempo, los superavits comienzan a disminuir por efecto del crecimiento en
el nivel de las nuevas prestaciones que el régimen debe afrontar. En tal sentido no se debe
obviar el hecho de que los niveles de los sueldos basicos jubilatorios crecen por efecto de
que la totalidad de los salarios constituyen materia gravada del régimen.

A pesar del aumento de los egresos, existe un periodo en que los déficits operativos
crecientes son cubiertos por los resultados financieros, de manera que el nivel del fondo
sigue creciendo y dependiendo del nivel de la tasa de interés aplicada, vemos que el nivel
del fondo alcanza su maximo entre los afios 2033 y 2037.
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A partir de alli comienzan a presentarse déficits totales a consecuencia de que los resultados
financieros no logran cubrir el alto crecimiento de las prestaciones. Comienza entonces una
disminucion sostenida del nivel del fondo a tasas de decrecimiento exponenciales, que lleva
a una desfinanciacién completa del régimen en afios proximos al 2060, en las tres opciones
del nivel de tasa.

La desfinanciacién mencionada supone un retorno a un régimen de reparto de gastos; pero
como se vera mas adelante, con déficits operativos muy superiores al del sistema actual, por
lo cual se requerira de un nivel significativo de asistencia financiera del estado.

En el siguiente cuadro se muestran para algunos afios seleccionados el nivel del fondo como
porcentaje del PBI.

EVOLUCION DEL FONDO SEGUN TASA DE INTERES

TASA DE INTERES 2020 2030 2040 2050 2060
1.50% 27.30% 35.98% 37.69%| 27.31% 0.00%

1% 26.81% 33.83% 33.42%( 20.87% 0.00%

0.50% 26.32% 31.80% 29.59%| 15.42% 0.00%

Como se aprecia el nivel del fondo es inicialmente creciente llegando a superar ampliamente
el 30% del PBI en el afio 2030. Aunque no se reflejan en el cuadro, los niveles maximos
llegan al 32.09%. 34.79% y 38.16% segun que la tasa de interés aplicada sea del 0.5%, 1%
y 1.5% respectivamente.

Se destaca que a partir del afio 2050 comienza un decrecimiento a tasas anuales muy
significativas, llegando a agotarse el fondo en los afios 2056, 2058 y 2060 segun la tasa de
interés aplicada sea del 0.5%, 1% y 1.5% respectivamente.

Evolucion del déficit relativo anual del sistema expandido

Es interesante visualizar las magnitudes del déficit total (resultado operativo mas financiero)
respecto al nivel del PBI anual para ciertos afos seleccionados.

En el primer cuadro se presentan los resultados desde los afios 2020 hasta el 2060 donde el
nivel del fondo se agota.

RESULTADO TOTAL SEGUN TASA DE INTERES

TASA DE INTERES 2020 2030 2040 2050 2060
1.50% -1.28% -0.65% 0.36% 1.93% 3.78%

1% -1.13% -0.45% 0.59% 2.13% 3.78%

0.50% -0.99% -0.27% 0.78% 2.26% 3.78%

En los primeros afios se presentan superavits muy importantes ya que alcanzan niveles
cercanos al 1% del PBI. Pero a partir del afio 2040 comienzan a presentarse déficits
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crecientes que alcanzan su mayor nivel en el afio 2060, con un nivel relativo del 3.78% del
PBI. Para las tres opciones el nivel es similar, ya que los resultados financieros son nulos,
por lo que alli figuran sélo los déficits operativos, resultados de la diferencia entre los aportes
jubilatorios y los egresos por prestaciones y gastos de administracion.

Es interesante tener presente que el nivel del déficit operativo previsto para el sistema actual
es del 2.2% del PBI y que si bien es importante, resulta menor al del régimen expandido, en
mas de 1.5% del PBI.

En el siguiente cuadro se muestran los déficits totales en un periodo que comprende hasta el
afio 2100 (ultimo afio proyectado).

Resultado total segln tasa de interés

Tasa de interés 2060 2070 2080 2090 2100
1.50% 3.78% 4.67% 4.91% 4.99% 5.39%

1% 3.78% 4.67% 4.91% 4.99% 5.39%
0.50% 3.78% 4.67% 4.91% 4.99% 5.39%

Se aprecia la magnitud creciente de los requerimientos de asistencia financiera anual,
llegando a un nivel insostenible del orden del 5.39% del PBI.

Comparacion entre la asistencia financiera del sistema expandido y la
del sistema base

La forma de visualizar las diferencias entre el sistema expandido y el vigente fue a través del
cOmputo de la asistencia financiera que se estima necesaria para ambos regimenes en el
periodo 2020-2100.

Es evidente que en el sistema actual se requiere de asistencia financiera en todo el horizonte
de andlisis, mientras que en el expandido se la requiere sélo a partir del agotamiento del
fondo previsional, es decir a partir del afio 2060 aproximadamente.

Por ello se decidié analizar el nivel acumulado de la asistencia financiera desde el afio inicial
hasta el afio 2100. En el siguiente cuadro se muestra la mayor asistencia acumulada por el
sistema expandido, para algunos afios seleccionados.

MAYOR ASISTENCIA FINANCIERA ACUMULADA SOBRE/PBI SEGUN TASA DE INTERES

TASA DE INTERES 2060 2070 2080 2090 2100
1.50% -29.71%| -11.40% 9.73% 31.50% 53.81%

1% -22.54% -4.23% 16.90% 38.67% 60.99%

0.50% -15.91% 2.40% 23.53% 45.30% 67.62%

Se aprecia que la asistencia acumulada neta es negativa para el afio 2060 puesto que en el
periodo anterior el sistema expandido no presentd déficits totales. Por lo tanto, la primer
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columna del cuadro nos muestra la asistencia acumulada del régimen actual
exclusivamente, con signo negativo.

La situacién cambia en los afios siguientes puesto que el nivel de asistencia del régimen
expandido es sensiblemente mayor que el correspondiente al actual, en otros términos las
diferencias entre las prestaciones y recursos son muy superiores en todos los afios.

Se llega al ultimo afio de la proyeccion, donde en el cuadro se puede apreciar que la mayor
asistencia acumulada del sistema expandido respecto al régimen actual, alcanzaria niveles
muy significativos puesto que, segun el caso, va desde el 53.8% al 67.62% del PBI.

Es interesante tener en cuenta que en promedio, en el periodo de déficits del sistema
expandido, la asistencia financiera supera a la del sistema actual, en promedio, mas de 2
puntos porcentuales anuales del PBI.

2) Analisis de los resultados con una reforma paramétrica intermedia

Es interesante analizar los cambios que se verificarian en los resultados anteriores si en el
periodo 2020-2100 se realiza una reforma paramétrica que afecte, en términos relativos, de
igual forma ambos sistemas.

Se plantean cambios combinados de los parametros de forma de atenuar la intensidad de

las modificaciones necesarias cuando se consideren modificaciones independientes de los
parametros mas significativos. Al sélo efecto ilustrativo, analizaremos un caso hipotético en
el cual se afecta el nivel de las pasividades futuras, las tasas de aportes patronales y las
contribuciones del estado’.

El escenario analizado consiste en:

- Un aumento paulatino de la tasa de contribucién patronal de forma que en el afio
2060 crezca 2 puntos porcentuales respecto a la tasa actual,

- Una disminucion anual de las tasas de reemplazo (a partir de las altas del afio
2020) del 1.3% anual, hasta llegar al afio 2030 donde las altas tienen una baja total

del 13% respecto a la situacion actual,

- Y una contribucion del estado del orden del 0,48% del PBI al afio 2060 para el
sistema actual (este nivel es similar al déficit del sistema para el afio 2020).

Evolucion del fondo asociado al sistema expandido

En el siguiente grafico se muestra la evolucion del nivel del fondo previsional en relacion a la
del PBI.

' Luis Camacho. ANALISIS GLOBAL SOBRE POSIBLES CAMBIOS PARAMETRICOS DEL REGIMEN DE
REPARTO ADMINISTRADO POR EL BANCO DE PREVISION SOCIAL. Comentario de Seguridad Social BPS
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Se puede apreciar que con la reforma, se posterga su crecimiento respecto al caso anterior
en mas de diez afios, puesto que el nivel maximo es alcanzado ahora en los afios 2041,
2044 y 2047 para los casos en que computan tasas de interés del 0.5%, 1% vy 1.5% anual
respectivamente.

05 Evolucion del Fondo s/PBI
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Se posterga también el afio del agotamiento del fondo, en virtud de que esta situacion se
presentaria en los afios 2072, 2077 y 2083 para los casos de aplicacion de tasas de interés
considerados.

En el siguiente cuadro se muestran los porcentajes que representa el nivel del fondo
respecto al nivel del PBI para ciertos afios seleccionados.

EVOLUCION DEL FONDO SEGUN TASA DE INTERES

TASA DE INTERES 2060 2070 2080
1.50% 41.42% 27.63% 6.46%

1% 31.01% 14.33% 0.00%

0.50% 22.61% 4.31% 0.00%

Como se puede apreciar el nivel del fondo para el afio 2060 llegaria al 22.61%. 31.01% y
41.42% segun que la tasa de interés aplicada sea del 0.5%, 1% y 1.5% respectivamente.

Una particularidad es que la disminucion del fondo es muy importante en los siguientes
afios, puesto que para el afio 2070 su nivel casi se anularia para el caso de tasas de interés
del 0.5% y su nivel se retraeria en mas del 50% cuando consideramos el caso de tasa de
interés del 1%.

Evolucion del déficit relativo anual del sistema expandido

Es interesante visualizar las magnitudes del déficit total (resultado operativo mas financiero)
respecto al nivel del PBI anual para ciertos afos seleccionados.
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RESULTADO TOTAL SEGUN TASA DE INTERES

TASA DE INTERES 2060 2070 2080 2090 2100
1.50% 0.91% 1.86% 2.38% 2.53% 2.87%

1% 1.22% 2.12% 2.46% 2.53% 2.87%

0.50% 1.41% 2.24% 2.46% 2.53% 2.87%

Se puede apreciar que ya desde el afio 2060 se presentarian déficits totales por lo que el
nivel de los recursos financieros no alcanzaria para cubrir los déficits operativos.

En los Ultimos afios, cuando el fondo ya se ha agotado, el déficit total coincide con el
operativo y también con el nivel de la asistencia financiera necesaria.

Es interesante tener en cuenta que el nivel del déficit final respecto al PBI es
sustancialmente menor en el afio 2100 que para el caso en que en el propio sistema
expandido no se consideraba una reforma paramétrica.

Sin embargo, como la reforma comienza a tener efecto pleno recién a partir del afio 2060, se
deberian considerar por lo menos 80 afios adicionales, por lo cual el Gltimo afio a visualizar
deberia ser 2140 donde déficit total alcanzaria un nivel del 4.67% del PBI.

Comparacion entre la asistencia financiera del sistema expandido y
la del sistema base

Como se ha dicho, una forma de visualizar las diferencias entre el sistema expandido y el
actual es a través del computo de las asistencias financieras que se estima necesitarian
ambos regimenes en todo el horizonte de andlisis.

En el siguiente cuadro se muestran las diferencias entre las asistencias financieras
acumuladas del sistema expandido con el actual desde el afio 2020 hasta el afio que figura
en cada columna. Los niveles son relativos puesto que expresan los déficits en términos del
PBI.

MAYOR ASISTENCIA FINANCIERA ACUMULADA SOBRE/PBI SEGUN TASA DE INTERES

TASA DE INTERES 2060 2070 2080 2090 2100
1.50% -7.93%| -15.21%| -24.33%| -13.88% 1.98%

1% -7.93%| -15.21%| -14.56% 0.83% 16.69%

0.50% -7.93%| -15.21% -2.67%| 12.72% 28.58%

En las tres primeras columnas se puede apreciar un crecimiento sustancial de las diferencias
entre las asistencias financieras a favor del sistema expandido. Ello ocurre porque mientras
el sistema actual requerira en todo el periodo asistencia financiera, en el expandido hay un
fondo que cubre los desequilibrios financieros anuales.
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En la Gltima columna la situaciéon cambia porque, al agotarse el fondo y como los déficits
operativos son superiores en el sistema expandido, comienza a ser mayor la asistencia
acumulada de este régimen.

Los niveles relativos de las diferencias son sustancialmente menores que para el caso
anterior. Sin embargo, como se ha dicho, habria que ampliar el horizonte de analisis para
gue tenga sentido una comparacion entre los resultados anteriores. En ese sentido, se
realizé una proyeccion de los resultados acumulados mediante una simple expansién de los
resultados anteriores hasta el afio 2140, y las cifras muestran que las diferencias entre las
asistencias financieras acumuladas serian del orden del 67.78%, 82.49% y 94.37% del PBI
segln consideremos tasas de interés del 1.5%, 1% y 0.5% respectivamente.

Consideraciones finales

En términos generales podemos afirmar que las expansiones de sistemas de reparto
deficitarios tienen un doble efecto: en el corto plazo generan aumentos de los recursos y por
lo tanto, disminuye el déficit del sistema anterior pero en el largo plazo, aumenta el déficit en
proporcion al crecimiento de la expansion original.

La expansion analizada se realiza mediante una capitalizacion importante del sistema,
puesto que se integrarian a su patrimonio los fondos que actualmente estan acumulados en
las cuentas individuales de las AFAP. Por lo cual, en el sistema expandido existe una nueva
fuente de financiamiento que esté asociada a los resultados financieros de la inversion de los
fondos acumulados. Como el nivel inicial del fondo representaria mas del 24% del PBI no
sorprende que los ingresos financieros adquieran una importancia significativa en los
resultados totales del sistema.

Este capital inicial se vera incrementado inicialmente por un doble efecto: i) mejora del
resultado operativo por efectos de un mayor nivel de aportes al sistema, ya que la totalidad
de las contribuciones jubilatorias pasan a ser fuentes de recursos exclusivas de este sistema
y ii) porgque se integran al resultado total los resultados de las colocaciones financieras, por lo
cual existiria una nueva fuente de financiamiento del sistema.

En funcién de lo mencionado anteriormente, el nivel del fondo comienza a crecer en forma
sostenida en los tres escenarios considerados.

Con el correr de tiempo, los superavits comienzan a disminuir a raiz del crecimiento en el
nivel de las nuevas prestaciones a las que el régimen debe hacer frente. En todos los
escenarios comienzan a presentarse déficits a consecuencia de que los resultados
financieros no logran cubrir el alto crecimiento de las prestaciones. Comienza entonces una
disminucion sostenida del nivel del fondo a tasas de decrecimiento exponenciales, hasta que
llega un momento en que el régimen se desfinancia completamente.

Esta particularidad se presenta tanto en el caso del mantenimiento de los planes de
jubilaciones y pensiones actuales, como cuando se realiza una reforma paramétrica con
cambios combinados de los parametros. En el segundo caso habria una postergacién en la
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fecha de agotamiento del fondo como consecuencia del aumento de los recursos y de la baja
de las prestaciones generales.

En ambos casos, se llega a un punto en el que el régimen pasa nuevamente a ser de reparto
de gastos, pero con déficits operativos muy superiores a los del sistema actual, por lo cual se
incrementaria significativamente al asistencia financiera requerida.

Se cumpliria finalmente la regla establecida anteriormente, en cuanto a que una expansion
de un sistema con déficits financieros, a largo plazo genera mayores déficits, lo que para el
régimen previsional administrado por el BPS significa incrementos sustantivos de asistencia
financiera necesaria.

Un comentario final sobre el tipo de expansién considerado es que el mismo implicaria la
eliminacién de la posibilidad de percibir una jubilacion por el régimen de ahorro individual. En
tal caso, es posible que se afecten derechos adquiridos, en especial de afiliados que inician
su actividad a edades tempranas, con salarios bajos y con bajas movilidades salariales.
Estos se verian perjudicados porque por efecto de la bonificacién del articulo 28 de la ley
16.713 del régimen mixto, es muy posible que obtuvieran jubilaciones mayores a las de un
régimen expandido como el considerado en este analisis.





