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1. Contenido

Al realizar la proyeccién financiera del sistema previsional contributivo administrado
por el Banco de Prevision Social, se definieron hip6tesis para el escenario basico,
las cuales implicaron una simplificacion de la realidad. Es por este motivo que
analizaremos a continuacién la sensibilidad que muestran los resultados del
escenario base ante posibles cambios en las variables exdégenas mas significativa
incluidas en el modelo de proyecciones utilizado.

Enumeraremos los posibles cambios en los niveles de ciertos parametros o
variables no controlables del modelo, para luego realizar una serie de
consideraciones sobre los aspectos metodoldgicos que aplicaremos en el andlisis.
Por ultimo evaluaremos los resultados de las corridas alternativas asociadas a cada
tipo de variacion de los parametros.

Se considera imprescindible analizar los resultados asociados a cambios respecto a
la evolucion del P.B.Il., al crecimiento del salario real por encima del crecimiento
bésico definido, cambios en las tasas de reemplazo, en los minimos jubilatorios,
en el incremento de los cotizantes anuales, en la tasa de jubilacion y en las tasas de
mortalidad.

Se pretende analizar dos alternativas adicionales de cambios de para cada uno de
los parametros a considerar. En todos los casos mientras una alternativa presenta
un crecimiento mayor a la establecida en el escenario la segunda considera un
crecimiento menor.

De esta forma nos aseguramos disponer de resultados tanto para situaciones de
mayor como de menor optimismo respecto al futuro y los posibles valores de estas
variables exdgenas.

A continuaciéon enumeramos las diversas alternativas consideradas:

- respecto al PBI (en el escenario base crecimiento del 2% anual)
a. crecimiento del 1% anual
b. crecimiento del 4% anual

- respecto del salario real
a. crecimiento del 10% por encima del nivel basico
b. decrecimiento del 10% por debajo del nivel basico
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- respecto de las tasas de reemplazo
a. disminucion en un 25%
b. crecimiento en un 25%

- respecto de los minimos jubilatorios
a. disminucion en un 25%
b. aumento en un 25%

- respecto de los cotizantes
a. crecimiento adicional anual acumulativo del 5%0
b. disminucion adicional anual acumulativa del 5%0

- respecto de la tasa de jubilacion
a. crecimiento del 10%
b. bajadel 10%

- respecto de las tasas de mortalidad
a. bajadeun 10%
b. crecimiento del 10%

Como se podra apreciar, los cambios pueden afectar no sélo las proyecciones
financieras, como en el caso de cambios macroeconémicos y aspectos financieros
propios de los planes. También pueden afectar a las proyecciones demograficas
cuando se produzcan cambios en las tasas de mortalidad, de crecimiento de
cotizantes y de las tasas de jubilacion.

2. Aspectos Metodologicos

Resulta evidente que cada una de estas alternativas implica una corrida diferente
del programa como si consideradsemos un escenario diferente.

En todos los casos corresponde comparar los resultados de esas proyecciones con
los del escenario base, no sélo las diversas evoluciones de las Contribuciones del
Estado globales, sino que es conveniente el analisis de los ingresos y egresos
globales en todo el horizonte de analisis.

La comparacion se realiz6 en primer término, considerando exclusivamente la
evolucion de los resultados monetarios de las opciones a 'y b de cada caso con el
escenario base y en segundo visualizando la evolucién de la “razén de sensibilidad”.

La “razdn de sensibilidad” fue definida por el siguiente cociente:

RS = Desvio Relativo del Resultado (DRR)/ Desvio Relativo del
parametro(DRP)
Donde:

-DRR = Resultado Opcién Considerada- Resultado Escenario Base
Resultado Escenario Base

-DRP = Parametro Opciéon Considerada- Parametro Escenario Base
Parametro Escenario Base
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La razén indica la variacion relativa de los resultados ante una variaciéon unitaria en
el valor del parametro considerado. Por ello, podemos realizar las dos siguientes
definiciones extremas:

1) Para variaciones de igual signo entre los resultados y los valores de los
parametros

- SiRS <0 .50 los resultados serian poco sensibles ante cambios en los valores
de los parametros considerados.

- Si 0.50<= RS < = 1.50 los resultados serian sensibles antes cambios en los
valores de los pardmetros considerados.

- Si RS > 1.50 los resultados serian muy sensibles ante cambios en los valores de
los pardmetros considerados.

2) Para variaciones de diferente signo entre los resultados y los valores de los
parametros

-SiRS >-0.50 los resultados serian poco sensibles ante cambios en los valores
de los pardmetros considerados.

- Si -0.50>= RS > = -1.50 los resultados serian sensibles antes cambios en los
valores de los parametros considerados.

- Si RS < -1.50 los resultados serian muy sensibles ante cambios en los valores de
los pardmetros considerados.

En consecuencia, en el analisis que realizamos a continuacién, plantearemos no
s6lo los valores de los principales resultados del sistema base y las diversas
variaciones de algunos parametros, considerados en forma independiente, sino que
evaluaremos las razones de sensibilidad para los diversos casos.

Se destaca que, como se podra apreciar, en el largo plazo las Contribuciones del
Estado crecerian, por lo que todo cambio de los valores de parametros implicara
modificaciones importantes del resultado final. Ello significaria que desde un punto
de vista global los resultados serian siempre sensibles a los cambios de los diversos
parametros considerados si los medimos a partir de la “razén de sensibilidad”.

Por ello, es preciso ampliar el andlisis de sensibilidad a los egresos y en algunos
casos a los ingresos globales del sistema.

3. Sensibilidad ante cambios en la evolucion prevista del P.B.I.

En este caso supusimos una variacién del P.B.l. completamente diferente a la
estimada para el escenario base. Analizaremos primero los resultados en el caso de
que el crecimiento del P.B.I. sea del 1% anual, lo que implica una disminucién del
50% respecto del escenario base, y luego los correspondientes a una variacion del
4% anual (lo que implica un incremento del 100% respecto del escenario base.)
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Analizaremos en primera instancia los resultados globales.

Cuadro 1.
RESULTADO GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de do6lares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -50% 73 59 36 247 727
Escenario Base 78 69 47 353 1,145
Caso B: +100% 88 95 78 711 2,799

En el caso en que el P.B.I. evolucionara al 1% anual, el resultado de la proyeccion,
en valores constantes, expresados en millones de dolares promedio de 2008, seria
gue necesitariamos unos 73 millones de Contribuciones del Estado para el afio
2015, las que disminuirian hasta el 2035, en el 2045 alcanzarian 247 millones,
llegando a 727 millones para el afio 2055.

Si consideramos el caso en que el P.B.l. evoluciona al doble de lo previsto en el
escenario base, el resultado de la proyeccion, en valores constantes, expresados en
millones de délares promedio de 2008, seria de la necesidad de 88 millones de
Contribuciones del Estado para el afio 2015, las que aumentarian hasta el 2055,
llegando a los 2.799 millones.

Grafica 1.
Evolucidon de los resultados globales en valores absolutos
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Estos valores descriptos, al compararlos con el escenario base, nos dan los desvios
relativos existentes.

En el caso de la alternativa “a” (evolucion al 1% anual), aunque para el afio 2015
s6lo alcanz6 un desvio de —6,4%, para los afios 2025 y 2035 superan el —15% vy los
desvios posteriores superan el -25%, alcanzando un —36,5% para el afio 2055.
Estas variaciones negativas muestran una disminucién de las Contribuciones del
Estado en relacion con el afio base.
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En el caso de la alternativa “b” (evolucion al 4% anual), los resultados muestran un
incremento de las mismas para todos los afios, cifras que van desde el 12% para el
afo 2015, hasta casi el 145% para el 2055.

De forma de poder visualizar la incidencia méas facilmente, planteamos la Razén de
Sensibilidad, que nos muestra por cada punto de variacion de la variable
considerada, cuantos puntos varian los resultados de la proyeccion.

Cuadro 2.
Razdén de sensibilidad de valores absolutos en el Resultado
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -50% -0.13 -0.29 -0.47 -0.60 -0.73
Caso B: +100% 0.13 0.38 0.66 1.01 1.44

Tanto para nuestra primer alternativa como para la segunda hasta el afio 2015 no
habria variaciones de entidad. De alli en adelante, para el caso en que
disminuyamos el crecimiento del P.B.I., por cada punto porcentual que se baje, se
disminuira el resultado en 0.29 para el afio 2025, 0.47 para el 2035, 0.6 para el
2040y 0.73 para el 2055.

Para el caso en que consideremos un crecimiento del P.B.l. superior al del
escenario base, por cada punto porcentual que aumentemos el nivel basico
considerado aumentaran las Contribuciones del Estado. Tal cual puede visualizarse
en el cuadro 2, cada punto repercutira en 0.38 puntos en el 2025, 0.66 en el 2035,
1.01 en el 2045 y 1.44 en el 2055, lo que estaria mostrando que los resultados son
sensibles a variaciones al alza del P.B.I. considerado.

Es de destacar que en este caso, donde se analizan variaciones alternativas del PBI
la evaluacion de los valores monetarios absolutos no es la mas conveniente, sino
gue es mas adecuado plantear los valores monetarios en términos del PBI para
cada uno de los casos. Bajo tal Optica si planteamos los resultados globales de los
tres escenarios posibles del PBI, llegamos al siguiente resultado final:

Cuadro 3.
RESULTADO GLOBAL (Contribuciones del Estado)
(En porcentaje del PBI del afio respectivo)
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -50% 0.2% 0.2% 0.1% 0.5% 1.4%
Escenario Base 0.2% 0.2% 0.1% 0.5% 1.4%
Caso B: +100% 0.2% 0.2% 0.1% 0.5% 1.4%

Se puede apreciar que los resultados para cada afilo son iguales
independientemente de cuénto evolucione el PBI por encima o por debajo del
escenario base, por lo que los cambios en el producto bruto interno no implicaran
variaciones en los resultados globales del sistema, siempre que éstos se midan en
términos del respectivo PBI. Por ello podemos afirmar que en términos relativos
existe insensibilidad de los resultados ante estas variaciones.

171

Comentarios de Seguridad Social. N° 25 Oct.- Nov. — Dic./2009



Asesoria General en Seguridad Social

Este importante resultado se puede explicar por el hecho de que tanto los salarios
promedios de cotizaciébn como las prestaciones se reajustan de igual forma y nivel
qgue la evolucién general de los salarios.

4. Sensibilidad ante cambios en la evolucién del salario real

En este caso supusimos una variacién del salario real superior a la estimada para el
escenario base. Analizaremos primero los resultados en el caso de que el
crecimiento del salario real sea un 10% superior al basico, y luego los
correspondientes a una variacion en sentido contrario de otro 10%.

4.1 Resultados Globales

En primer lugar enfocaremos nuestro analisis en la evolucién de las Contribuciones
estatales:

Cuadro 4.
RESULTADOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de dolares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 84 93 97 459 1,371
Escenario Base 78 69 47 353 1,145
Caso B: -10% 72 46 -2 252 934

En el caso en que el salario real evolucionara un 10% por encima del crecimiento
considerado originalmente, el resultado de la proyeccion, en valores constantes,
expresados en millones de ddlares promedio de 2008, seria que necesitariamos
Contribuciones el Estado de 84 millones para el afio 2015 las cuales se
incrementarian sin cesar hasta el 2055 en que alcanzarian los 1.371 millones.

Si consideramos el caso en que el salario evoluciona por debajo de lo previsto en
nuestro escenario base en un 10%, para el afio 2015, la Asistencia deberia ser
aproximadamente 72 millones, la que disminuiria a 46 millones para el afio 2025
llegando al equilibrio en el entrono del afio 2035, luego se incrementaria sin cesar
hasta el 2055 en el que alcanzaria a 934 millones.
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Grafica 2.
Evolucidon de los resultados globales en valores absolutos
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Al considerar los desvios relativos de los valores absolutos en relacién con el
escenario base, los resultados son los siguientes: en el caso de la alternativa “a”
(evolucién de un + 10%), para el afio 2015 alcanz6 un desvio del 7,7%, en el afio
2025 se lleg6 a un desvio del orden del 34,8%, en el afio 2035 llega a 106,4%, en el
afio 2045 llega a 30% y disminuye en el 2055 a 18,4%.

En el caso de la alternativa “b” (evolucion de un - 10%), los resultados muestran
desvios similares en magnitud pero de signo opuesto.

La Razon de Sensibilidad muestra los siguientes resultados.

Cuadro 5.
Razd6n de sensibilidad de valores absolutos en el Resultado

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 0.77 3.48 10.64 3.00 1.97
Caso B: -10% -0.77 -3.33 -10.43 -2.86 -1.84

Para el caso A, por cada punto porcentual que se aumente el salario real, se
incrementard la necesidad de Contribuciones del Estado a partir del afio 2025,
llegando el mismo a 1.97 en el afio 2055, por lo que podemos afirmar que los
resultados serian sensibles frente a un aumento de la variable en estudio.

Para el caso B al bajar el salario real, la incidencia en el resultado sera de similar
magnitud, pero en este caso reduciendo el resultado.

4.2 Egresos Globales

En cuanto a los egresos, se plantea el siguiente cuadro:
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Cuadro 6.
EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de délares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 2,522 3,018 3,680 4,821 6,710
Escenario Base 2,507 2,957 3,550 4,575 6,256
Caso B: -10% 2,491 2,897 3,425 4,340 5,833

En la alternativa A, los egresos seran superiores a los del escenario base en todo el
horizonte de estudio, mientras que en la alternativa B, sucede lo opuesto.

Si consideramos los desvios de los resultados respecto del escenario base, en el
caso A, se verifican en todo el horizonte de la proyeccion variaciones positivas, las
gue oscilan desde un 0,6% en el afio 2015, luego éstas aumentan sucesivamente
en los afios en estudio llegando en el afio 2055 a un 7,3%.

En el caso B, los desvios son siempre negativos pero de similar magnitud a las
consideradas en el caso A, pasando del -0,6% en el afio 2015 a un —6,8% en el afio
2055.

Al analizar la razon de sensibilidad, en el caso de los egresos ésta es levemente
superior a la verificada en los ingresos.

Cuadro 7.
Razo6n de sensibilidad de los Egresos
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 0.06 0.21 0.37 0.54 0.73
Caso B: -10% -0.06 -0.20 -0.35 -0.51 -0.68

Como podemos observar, en el caso de que la variacion corresponda a un
incremento adicional del salario real, los egresos aumentarian a una razon
equivalente en el afio 2015 del 0.06, luego la misma iria en aumento llegando a un
0.73 en el afio 2055.

En el caso de que el salario disminuya en el periodo proyectado, por cada punto
tendremos magnitudes similares pero de signo contrario.

Las variaciones analizadas en los dos casos en estudio son algo mayores que la
registrada para los ingresos.

4.3 Ingresos Globales

Se plantea en el siguiente cuadro la evolucion de los ingresos.
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Cuadro 8.
INGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de do6lares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 2,439 2,925 3,584 4,363 5,340
Escenario Base 2,429 2,888 3,504 4,222 5,112
Caso B: -10% 2,419 2,852 3,427 4,088 4,899

En el caso de los ingresos, éstos aumentan para la alternativa A y disminuyen en la
B, al realizar la comparacion respeto al escenario base.

Para los dos casos lo ingresos son crecientes en el tiempo. Verificandose en el afio
2015 el desvio relativo minimo con una variacion del 0,5% y —0,5%, aumentando los
mismos en todo el periodo proyectado, los que ascienden en el afio 2055 a 4,5% y —
4,2% en los casos Ay B respectivamente.

La razon de sensibilidad para los dos casos sera la siguiente:

Cuadro 9.
Razén de sensibilidad para los Ingresos
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 0.04 0.13 0.23 0.33 0.45
Caso B: -10% 0.04 0.12 0.22 0.32 0.42

Para todo el periodo proyectado, la incidencia en los ingresos de subir o bajar un
punto porcentual en el crecimiento del salario real, tiene una incidencia similar.

De lo ya expuesto podemos concluir que tanto los ingresos como los egresos
globales presentan poca sensibilidad ante cambios en los niveles de variacion del
crecimiento del salario real respecto al escenario base, siendo los ingresos aun
menos sensibles que los egresos como consecuencia que tienen asociadas mas
bajas razones de sensibilidad por efecto de que en este caso los impuestos
afectados no cambian respecto a los del escenario base.

5. Sensibilidad ante cambios en las tasas de reemplazo

Se supusieron dos alternativas muy diferentes en cuanto a las tasas de reemplazo.
En la primer alternativa (“a”) se consideré que las tasas de reemplazo legales
disminuian en un 25%. Como alternativa complementaria (“b”), se proyectaron los
resultados en el caso en que las tasas de reemplazo aumentaran un 25%.

5.1 Resultados Globales

Analizaremos en primera instancia los resultados globales.
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Cuadro 10.
RESULTADOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de do6lares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -25% -193 -508 -790 -773 -411
Escenario Base 78 69 47 353 1,145
Caso B: +25% 348 646 883 1,479 2,701

Como puede observarse en el caso de una disminucion en la tasa de reemplazo, se
obtendria en el 2015 un superavit de 193 millones de délares el cual aumentaria
hasta 790 millones de délares en el 2035 y luego disminuiria alcanzando los 411
millones de délares promedio en el afio 2055.

En el caso de un aumento de la tasa de reemplazo, las Contribuciones del Estado

aumentarian en forma continua, alcanzando 2.701 millones de délares promedio en
el afio 2055.

Vemos que los resultados globales variaron mucho respeto al del escenario base.
5.2 Egresos Globales

Para visualizar la real incidencia de un cambio en las tasas legales de reemplazo,
analizaremos el impacto sobre los egresos del sistema.

Cuadro 11.
EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de délares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -25% 2,236 2,381 2,714 3,449 4,701
Escenario Base 2,507 2,957 3,550 4,575 6,256
Caso B: +25% 2,777 3,534 4,387 5,701 7,812

Vemos que existen variaciones en los egresos respecto del escenario base tanto si
analizamos los resultados en valores absolutos, o en relacién con el PBI. Sin
embargo, estas variaciones son menores a las registradas para el resultado global.

Para todo el horizonte de estudio, para el caso en que las tasas de reemplazo
disminuyan un 25%, los egresos también disminuirian, y se ubicarian en 4.701
millones de dolares en el 2055, mientras que en el escenario base se llega a 6.256
millones.

Por el otro lado, si analizamos la alternativa “b”, los egresos se incrementan en todo
el horizonte de estudio, llegando a 7.812 millones de ddlares promedio para el afio
2055.

Los desvios en términos relativos del PBI con relacion al escenario base bajo el
supuesto de un decremento de las tasas de reemplazo de un 25%, presentarian una
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variacion negativa la cual oscilaria desde un —10,8% para el afio 2015, la que se iria
incrementando hasta alcanzar en el aflo 2050 un —24,9%.

Los desvios para la opcion complementaria (incremento de las tasas en un 25%)
van desde un incremento del 10,8% para el afio 2015 a uno de 24,9% en el 2055.

Cuadro 12.
Razdn de sensibilidad de los Egresos
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -25% -0.43 -0.78 -0.94 -0.98 -0.99
Caso B: +25% 0.43 0.78 0.94 0.98 0.99

En el caso de que la variacion corresponda a una disminucién de las tasas de
reemplazo, los egresos disminuirdn a una razén equivalente a —0.43 para el 2015,
variacion que se ira incrementando a medida que pasan los afios, llegando a —0.99
para el 2055.

A partir del afilo 2025, cualquier punto de variacién en las tasas de reemplazo
implicara una disminucién superior a medio punto de los egresos, alcanzando casi el
punto para el 2055.

Para el caso en que las tasas se incrementen, los resultados son similares, aunque
de signo opuesto: cada punto de alza en las tasas producira incrementos en los
egresos, que alcanzaran casi un punto en el afio 2055. Por lo tanto, en el largo
plazo podemos afirmar que los cambios en las tasas de reemplazo influyen en forma
importante en el nivel de egresos, ya que practicamente el mismo porcentaje de
aumento/disminucion en las tasas de reemplazos afectara el aumento/disminucién
de los egresos por prestaciones.

6. Sensibilidad ante cambios en los minimos jubilatorios.

En este caso haremos variar los minimos jubilatorios en forma creciente y
decreciente en un 25% con respecto al escenario base.

Cuadro 13.
RESULTADOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de délares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -25% -16 -175 -347 -213 352
Escenario Base 78 69 47 353 1,145
Caso B: +25% 171 313 440 918 1,937

En el caso de que el minimo jubilatorio estuviera un 25% por debajo del proyectado
en el escenario base, las contribuciones del estado serian inferiores para cada uno
de los afios analizados respecto al escenario base, variando desde -16 millones de
dolares promedio de 2008 en el afio 2015, llegando a 352 millones ddélares promedio
en el 2055. Esto esta implicando un desvio relativo de los resultados absolutos del
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orden del —120,5% en el afio 2015, desvio que en el periodo de la proyeccion se
comportaria en forma creciente hasta el afio 2035, -838,3% para luego decrecer
llegando en el afio 2055 a totalizar un —69,3%.

En el caso de que el minimo jubilatorio lo proyectadramos un 25% por encima del
nivel del escenario basico, la contribuciéon del Estado seria superior para el periodo
en estudio, en el afio 2015 ascenderia a 232 millones de doélares promedio llegando
a 2072 millones en el afio 2055, lo que implica un desvio relativo del 66,9% en el
afio 2015, el que creceria hasta llegar a un 287,6% en el afio 2035 para luego
decrecer llegando al 61,9% en el afio 2055.

A continuacion analizaremos los egresos proyectados.
Cuadro 14.

EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de dolares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -25% 2,413 2,714 3,157 4,009 5,464
Escenario Base 2,507 2,957 3,550 4,575 6,256
Caso B: +25% 2,600 3,201 3,944 5,140 7,049

En el caso de suponer que el minimo jubilatorio estuviera un 25% por debajo del
proyectado en el escenario base, los egresos de la proyeccién, en valores
constantes expresados en millones de délares promedio de 2008, se ubicarian en
2.413 millones de délares lo que implica un desvio relativo de —3,75%. Este desvio
de los egresos se comportaria en forma creciente hasta el afio 2055 -12,7%, en
dicho afio los egresos totalizan 5.464 millones de ddlares.

Si el minimo jubilatorio se proyectase un 25% por encima del escenario base, los
desvios se producirian en la misma magnitud pero de signo contrario, los egresos
irian creciendo desde 2.600 millones de ddlares en el afio 2015, llegando a 7.049
millones en el afio 2055, por lo que los desvios relativos de los egresos absolutos
variarian respeto al escenario base desde un 3,71% en el afio 2015 hasta llegar al
12,7% al final del periodo proyectado.
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Grafica 3.
EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de doélares promedio de 2008)
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Para poder apreciar la incidencia de la variacion propuesta utilizaremos la Razon de
Sensibilidad.

Cuadro 15.
Razén de Sensibilidad de valores absolutos de los Egresos
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -25% -0.15 -0.33 -0.44 -0.49 -0.51
Caso B: +25% 0.15 0.33 0.44 0.49 0.51

En el caso de que la variacion corresponda a una disminucion del minimo jubilatorio,
los egresos disminuirian a una razén equivalente a —0.15 en al afio 2015 hasta un —
0.51 en el afio 2055.

Lo mismo sucederia pero en forma opuesta cuando la variacion corresponda a un
aumento del minimo jubilatorio.

7. Sensibilidad ante cambios en el nUmero de cotizantes

Se supusieron dos alternativas diferentes para el cambio en el nimero de cotizantes
respecto al escenario base. En la primera alternativa se asumié un crecimiento
adicional anual acumulativo del 5%o0. Como alternativa complementaria se
proyectaron los resultados en el caso de que el nimero de cotizantes tuviera un
decrecimiento adicional anual acumulativo del 5%o0.

7.1 Resultados Globales

Analizaremos en primera instancia los resultados globales.
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Cuadro 16.
RESULTADOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de do6lares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +5%o0 50 -41 -183 -30 695
Escenario Base 78 69 47 353 1,145
Caso B: -5%0 104 169 245 663 1,463

Los resultados globales en el escenario de un incremento del 5 por mil en el nimero
de cotizantes reducen las Contribuciones del Estado del escenario base, mientras
gue una disminucién de dicho nimero las incrementa.

Para visualizar en forma desagregada la incidencia del cambio en el nimero de
cotizantes, analizaremos por separado los ingresos y los egresos globales.

7.2 Egresos Globales
En cuanto a los egresos observamos lo siguiente:
Cuadro 17.

EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de dolares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +5%o 2,505 2,969 3,586 4,666 6,574
Escenario Base 2,507 2,957 3,550 4,575 6,256
Caso B: -5%0 2,503 2,940 3,509 4,479 5,951
Cuadro 18.

EGRESOS GLOBALES
(En términos de PBI)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +5%o 6.8% 6.6% 6.5% 6.9% 8.0%
Escenario Base 6.8% 6.5% 6.4% 6.8% 7.6%
Caso B: -5%0 6.7% 6.5% 6.4% 6.7% 7.3%

Vemos que existen variaciones en los egresos respecto del escenario base tanto si
analizamos los resultados en valores absolutos, o en relacion con el PBI.

Si analizamos la alternativa de crecimiento de los cotizantes, los egresos se
incrementan en todo el horizonte de estudio. Sin embargo expresado en PBI, en el
2015 representaba un 6,8%, disminuye hasta el 2035 afio en que alcanza un 6,5%
del PBI, creciendo hasta el afio 2055 en el que alcanza a totalizar el 8% del PBI.
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En el caso en que el nimero de cotizantes disminuya un 5%o0 los egresos
disminuyen hasta el 2035 con respecto al escenario base, representando un 6,4%
del PBI para ese afio, luego se incrementa el peso de los egresos en el PBI,
llegando a un 7,3% al final de periodo.

Grafica 4.
EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de doélares promedio de 2008)
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Los desvios en términos relativos del PBI en relacion con el escenario base, bajo el
supuesto de un crecimiento del nimero de cotizantes en un 5%0 acumulativo anual,
van desde una variacion de 0,5% para el afio 2015, a una variacion positiva del
5,1% para el 2055.

Los desvios para la opcién complementaria (decremento del nimero de cotizantes
en un 5%o0) van desde un desvio negativo del orden del —-0,1% para el afio 2015
hasta un —4,8% en el 2055.

Cuadro 19.
Razon de sensibilidad de los egresos
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +5%o 0.03 0.05 0.07 0.10 0.20
Caso B: -5%o -0.05 -0.07 -0.08 -0.11 -0.19

Por cada punto que aumente el nimero de cotizantes, los egresos aumentaran a
una razoén que variaria desde 0.03 en el afio 2015 hasta el 0.20 en el 2055.

Por cada punto que disminuya el nimero de cotizantes, los egresos disminuiran a
una razén equivalente a —0.05 para el 2015, luego variara para los afios 2035 y
2045 entre -0.07 y -0.08, llegando a - 0.19 en el 2055.

Como podemos apreciar una variacion en el nimero de cotizantes de un 5%0 hacia

arriba o hacia abajo del escenario base no afecta en forma significativa a los
egresos.
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7.3 Ingresos Globales
En cuanto a los ingresos observamos lo siguiente:
Cuadro 20.

INGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de doélares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +5%o 2,456 3,010 3,769 4,696 5,878
Escenario Base 2,429 2,888 3,504 4,222 5,112
Caso B: -5%p 2,400 2,771 3,264 3,816 4,488

En la primera alternativa, en la cual suponemos que el nimero de cotizantes tendra
un crecimiento anual acumulativo del orden del 5%o0, los ingresos en el afio 2015 se
ubicarian en los 2.456 millones de délares. Sin embargo en los afios siguientes de
la proyeccion los ingresos si cambian en esta alternativa respecto al escenario base.
Esto esta suponiendo un desvio relativo de los resultados en términos de PBI del
orden del 1,1% para el 2015, desvio que se incrementaria hasta el 2055, afio en el
que alcanza un 15,1%.

En cambio si suponemos un decrecimiento en el nUmero de cotizantes, los ingresos
son inferiores al escenario base, partiendo de 2.400 millones de ddlares promedio
para el afio 2015 hasta totalizar 4.488 millones en el afio 2055. EIl desvio relativo
para el afio 2015 es de —1,2%, el que se incrementara hasta llegar a —12,2% al final
del periodo.

Gréfica b.
INGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de dblares promedio de 2008)
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La razén de sensibilidad para ambos casos es la siguiente:

Cuadro 21.
Razén de sensibilidad para los ingresos
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +5%o 0.37 0.51 0.55 0.57 0.58
Caso B: -5%o -0.39 -0.49 -0.49 -0.49 -0.47

La evolucion de estas razones muestra que para ambos casos, a medida que
transcurren los afios, la incidencia es mayor, mostrando desde el 2025 que los
resultados son sensibles a los cambios en el nimero de cotizantes.

A modo de resumen, los egresos son poco sensibles al crecimiento/decrecimiento
sostenido del nimero de cotizantes del sistema respecto al previsto en el escenario
base.

En cuanto a los ingresos, la razén de sensibilidad implica que un cambio en el
numero de cotizantes los afectaria en forma mas significativa. Para el caso de bajas
en el crecimiento del nimero de cotizantes respecto al escenario base se observa
una menor variabilidad dada por un intervalo menor para la razén de sensibilidad.

8. Sensibilidad ante cambios en la tasa de jubilacion

En este caso supusimos una variacion de la tasa de jubilacién y la comparamos a la
estimada para el escenario base. Analizaremos primero los resultados en el caso de
que el crecimiento de la tasa de jubilacion sea un 10% superior a la basica, y luego
los correspondientes a una variacién en sentido contrario de 10%.

Al presentar el resultado financiero global una gran sensibilidad ante cambios en las
variables, se realizara el andlisis so6lo de la evolucion de los egresos proyectados y
no de los ingresos ya que estos Ultimos no se ven afectados.

Cuadro 22.
RESULTADOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de dolares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 118 133 149 516 1,387
Escenario Base 78 69 47 353 1,145
Caso B: -10% 36 29 3 282 1,023

Los resultados muestran en el caso de un incremento de la tasa de jubilacién de un
10%, que las Contribuciones del Estado en el 2015 alcanzarian 118 millones de
délares mientras en el 2055, 1.387 millones de ddlares promedio.

Los desvios representan un 28,8% en el afio 2015, incrementandose hasta el 2035
en el que alcanzan un 75,2%, luego los desvios se reducen llegando al final de la
proyeccién a un 21,1% respecto al escenario base.
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En el caso de una caida en la tasa de jubilacion de un 10% las contribuciones del
Estado serdn menores, en el afio 2015 ascienden a 36 millones de dodlares
promedio, disminuyen en el afio 2035 a 3 millones para posteriormente
incrementarse, totalizando al final de la proyeccion 1.023 millones de dodlares
promedio. Los desvios oscilan desde un -53,8% en el 2015 a un —-10,7% en el afio
2055.

La razén de sensibilidad se presenta a continuacion.

Cuadro 23.
Razén de sensibilidad
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 5.13 9.28 21.70 4.62 2.11
Caso B: -10% -5.38 -5.80 -9.36 -2.01 -1.07

Como puede observarse los resultados son sensibles ante cambios en la tasa de
jubilacién en todo el periodo proyectado.

Dada la sensibilidad del resultado financiero global ante cambios en la tasa de
jubilacién, realizaremos el analisis de los egresos proyectados.

Como se expresé anteriormente los ingresos proyectados no se encuentran
afectados, ante cambios de este pardmetro, por tal motivo no realizaremos el
analisis de los mismos.

Cuadro 24.
EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de ddlares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 2,545 3,021 3,654 4,738 6,499
Escenario Base 2,507 2,957 3,550 4,575 6,256
Caso B: -10% 2,469 2,917 3,506 4,504 6,133

En el caso que la tasa de jubilacion fuera un 10% por encima de lo proyectado en el
escenario basico, los egresos de la proyeccion en valores constantes expresados en
millones de délares promedio de 2008 en el 2015 se ubicarian en 2.545 millones de
dolares frente a los 2.507 millones de ddlares del escenario basico.

Esto implica un desvio relativo de los resultados absolutos del orden de 1,5%. Este
desvio de los egresos se comportaria en forma creciente hasta el afio 2055
ubicandose en 3,9%.

En el caso de que la tasa de jubilacion la proyectaramos un 10% por debajo del
nivel del escenario basico, los egresos se ubicarian en 2.469 millones para el afio
2015. Esto esta implicando un desvio relativo de los resultados absolutos del orden
de —1,5%. Este desvio de los egresos se comportaria en forma creciente hasta el
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afio 2055 en el que alcanza un desvio del —2%, en este afio las contribuciones del
Estado totalizan 6.133 millones de délares promedio.

Gréfica 6.
EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de ddlares promedio de 2008)
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Para poder apreciar la incidencia de la variacidbn propuesta en este analisis
utilizaremos la razén de sensibilidad definida anteriormente.

Cuadro 25.
Razén de sensibilidad
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: +10% 0.15 0.22 0.29 0.36 0.39
Caso B: -10% -0.15 -0.14 -0.12 -0.16 -0.20

En el caso de que la variacion corresponda a un aumento de la tasa de jubilacion
del orden del 10%, los egresos crecerian a una razon equivalente a 0.15 en al afio
2015, luego comienza a incrementarse llegando a 0.39 en el 2055.

Lo mismo sucederia pero con signo negativo, cuando la variacion corresponda a
una disminucién de la tasa de jubilacion. En este caso por cada punto que se
disminuya la tasa de jubilacion los egresos tendrian una variacion del —0.15 en el
afio 2015 llegando a hasta un —0.20 por cada punto de decrecimiento al final de la
proyeccion.

Estos resultados mostrarian una baja sensibilidad de los egresos respecto a los
cambios en la tasa de jubilacion.

9. Sensibilidad ante cambios en la tasa de mortalidad
Se supusieron dos alternativas muy diferentes en cuanto a las tasas de mortalidad.
En la primer alternativa (“A”) se consideré que las tasas de mortalidad disminuian en

un 10% y como alternativa complementaria (“B”), se proyectaron los resultados en el
caso en que las tasas de mortalidad aumentaran un 10%.
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9.1 Resultados Globales

Visualizamos en el siguiente cuadro la incidencia de los cambios en la tasa de
mortalidad en las Contribuciones del Estado al sistema.

Cuadro 26.
RESULTADOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de do6lares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -10% 122 139 134 463 1,281
Escenario Base 78 69 47 353 1,145
Caso B: +10% 36 6 -32 253 1,023

A través del cuadro concluimos que existe variacion en los resultados globales en
los casos en estudio respeto al escenario basico, por lo que se analizaran las
variaciones de los componentes del resultado, especificamente los egresos
proyectados. Como puede observarse ante una disminucidon de la mortalidad, la
Contribucion del Estado se incrementaria a partir del afio 2015, llegando a totalizar
1.415 millones de délares promedio en el afio 2055.

En el caso de un aumento de la mortalidad, la evolucion es similar, pero los niveles
de dichas contribuciones son inferiores, llegando a 1023 millones de ddlares
promedio al final del periodo proyectado. En el 2015 la Contribucién del Estado es
de 36 millones, la misma disminuye a -32 millones en el afio 2035, luego comienza a
incrementarse hasta 1.023 millones en el 2055.

Cuadro 27.
Razén de sensibilidad de los resultados globales
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -10% 5.64 10.14 18.51 3.12 1.19
Caso B: +10% -5.38 -9.13 -16.81 -2.83 -1.07

La razén de sensibilidad muestra que para todo el periodo analizado los resultados
son sensibles ante cambios en la tasa de mortalidad.

Por este motivo analizaremos las variaciones de los componentes del resultado, y
en este caso especifico, sblo los egresos. Los ingresos no se ven afectados, ya que
al hacer variar sélo la tasa de mortalidad, dejando todas las otras variables sin
modificar, tenemos una masa salarial que no se ha visto modificada debido a la
forma en que se proyecta. Recordemos que el crecimiento de la masa salarial
ajustada es igual al crecimiento de la PEA ocupada del afio correspondiente.
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9.2 Egresos Globales

La evolucién general de los ingresos en el horizonte de andlisis se visualiza en el
siguiente cuadro.

Cuadro 28.
EGRESOS GLOBALES
(En valores constantes, expresados en millones de ddlares promedio de 2008)

2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -10% 2,551 3,028 3,638 4,686 6,392
Escenario Base 2,507 2,957 3,550 4,575 6,256
Caso B: +10% 2,464 2,894 3,471 4,475 6,134

Para todo el horizonte de estudio los egresos aumentaran en el caso de que la tasa
de mortalidad disminuya en un 10% con respecto al escenario base y disminuiran en
el caso contrario.

En el caso “A” los egresos de la proyeccién expresados en millones de doélares
promedio de 2008 y a valores constantes, se ubicarian en los 2.551 millones de
dolares en el afio 2015, frente a los 2.507 millones del escenario base. Esto implica
un desvio del orden del 1,7%. Continua incrementandose hasta el 2035 llegando a
2,5%, luego disminuye hasta el 2055 llegando a 2,2%, con Contribuciones del
Estado de 6.392 millones.

Si observamos el caso “B” (aumento de la tasa de mortalidad en un 10%), los
egresos se comportarian practicamente en la misma forma pero con signo contrario
al caso “A”. Es decir existiria una disminucion de los egresos a lo largo de todo el
horizonte de estudio. Los desvios con respecto al escenario basico se ubicarian en
—1,7% en el afio 2015, llegando a apartarse de lo proyectado en un —2% en el afio
2055.

Para poder apreciar la incidencia de la variacion propuesta utilizaremos la razén de
sensibilidad definida.

Cuadro 29.
Razon de sensibilidad
2015 2025 2035 2045 2055
Caso A: -10% 0.18 0.24 0.25 0.24 0.22
Caso B: +10% -0.17 -0.21 -0.22 -0.22 -0.20

En el caso de que la variacion corresponda a una disminucion de la tasa de
mortalidad en un 10% con respecto al escenario base, los egresos aumentaran un
0.18 en el afio 2015 por cada punto de disminucién de la variable en estudio. El
crecimiento sera del 0.24 en el afio 2025 y 0.25 en el 2035 para luego decrecer a
0.24 en el afio 2045, llegando a 0.22 en el 2055.
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En el caso en que aumentemos la tasa de mortalidad con respecto al escenario
base, el comportamiento de los egresos seria practicamente el mismo pero con
signo contrario, es decir que encontraremos una disminucién de los mismos.

De todas formas los egresos no llegan a tener una gran sensibilidad frente al cambio
en la tasa de mortalidad, ya que la razén de sensibilidad nos estd dando a lo largo
de toda la proyeccion menor a 0.5 y mayor de —0.5 segun el caso considerado.

10. Sintesis

Se han analizado los resultados globales, ingresos y egresos asociados a cambios
respecto a la evolucion del P.B.l., al crecimiento del salario real, cambios en las
tasas de reemplazo, en los minimos jubilatorios, en el incremento de los cotizantes
anuales, en la tasa de jubilacion y en las tasas de mortalidad.

Los cambios considerados han afectado tanto las proyecciones demograficas como
las financieras, por lo que ha sido necesario realizar diversas corridas del programa
como si considerdramos un escenario diferente para cada alternativa de cambio.

En todos los casos se compararon los resultados de esas proyecciones con los del
escenario base, no sélo las diversas evoluciones de las Contribuciones del Estado
sino que es conveniente el andlisis de los ingresos y egresos globales en todo el
horizonte de andlisis.

Adicionalmente se analiz6 la evolucion de la “razon de sensibilidad”, que indica la
variacion relativa de los resultados ante una variacion unitaria en el valor del
parametro considerado.

En cuanto a los resultados, se destaca que las Contribuciones del Estado al sistema
seran crecientes en el periodo analizado.

Un caso especial se presenta cuando analizamos la variacién de crecimiento del
Producto Bruto Interno previsto en el escenario base. Tales cambios posibles no
implicaran variaciones en los resultados globales del sistema, siempre que éstos se
midan en términos del respectivo PBI. Este importante resultado se puede explicar
por el hecho de que tanto los salarios promedios de cotizacion como las
prestaciones se reajustan de igual forma y nivel que la evolucion general de los
salarios.

En cuanto las restantes variaciones analizadas podemos realizar las siguientes
consideraciones:

e Cambios en la evolucidn del salario real previsto: se presenta una baja
sensibilidad de largo plazo en los ingresos del sistema. En cambio, en el
caso de los egresos proyectados, éstos verifican una mayor sensibilidad, lo
cual es consecuencia de que en los ingresos estan computados los
impuestos afectados, los que van a estar afectados solo por la evolucion del
PBI.
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e Cambios en las tasas de reemplazo: existe una sensibilidad muy
importante de los resultados derivada de la evolucién de los egresos, los
que presentan a lo largo de la proyeccion alta sensibilidad, practicamente
en el mismo porcentaje de aumento/disminucion en las tasas de reemplazo.

e Cambios en los minimos jubilatorios: los egresos globales son poco
sensibles ante cambios en los minimos.

e Cambios en el numero de cotizantes: los egresos son poco sensibles al
crecimiento/decrecimiento sostenido del numero de cotizantes del sistema
por encima del previsto en el escenario base. Sin embargo, el crecimiento
adicional del nimero de cotizantes tendria una incidencia tal que afectaria
en forma mas significativas el crecimiento de los ingresos por aportes, por
lo que en éste caso hay un grado mayor de sensibilidad ante
crecimientos/decrecimientos en el nimero de cotizantes.

e Cambios en las tasas de jubilacion: no afectarian los cambios relativos
de los egresos globales

e Cambios en las tasas de mortalidad: el comportamiento de los egresos
seria tal que no se verian afectados sustancialmente ya que la razén de
sensibilidad esta en niveles relativamente bajos.

En sintesis, podemos establecer que con excepcion de los cambios en las tasas de
reemplazo, en general los niveles de ingresos y egresos son poco sensibles ante
cambios en los niveles de los parametros considerados.

Si, podemos establecer que cumple con la siguiente propiedad: dado un nivel de
Producto Bruto Interno, a mayor crecimiento persistente real de los salarios, mayor
seran las Contribuciones del Estado al sistema y viceversa.

Esta propiedad se presenta por un doble motivo, por un lado porque las pasividades
estan indexadas con la variacion general de salarios y por otro porque los impuestos
afectados se ajustan solo por la variacién del PBI. Por lo tanto, si el sistema se
financiase exclusivamente por contribuciones de aportes de sus afiliados, esto no se
daria.
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