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CAMBIOS EN LAS TASAS DE EQUILIBRIO DE LOS
SISTEMAS DE REPARTO

Un sistema de reparto tiene asociadas una multiplicidad de variables que
inciden en sus resultados, variables que a su vez presentan, con el paso del
tiempo, cambios significativos en sus niveles. En consecuencia, estos
sistemas generales estan sujetos a un dinamismo muy importante tanto en
sus variaciones econémicas como demograficas.

El objetivo de este analisis es estudiar el comportamiento del sistema en
periodos de tiempo sucesivos a partir del estudio de la incidencia de las
variables mas importantes que intervienen en su equilibrio financiero

I)CONSIDERACIONES GENERALES

Un sistema financiero de reparto presenta las siguientes caracteristicas
principales:

- Es de financiacién colectiva por la cual los aportes de los contribuyentes
activos se destinan a cubrir las prestaciones en curso de pago, y no a la
formacion de capitales individuales.

- El equilibrio financiero del sistema se verifica por Io menos anualmente, por
lo cual en ese periodo se debe cumplir la igualdad entre los ingresos y
egresos totales. Esta ecuacion basica la podemos expresar como sigue:

Ingresos (afo t)= Egresos (afo t)

- El sistema es por lo general de prestacion definida, por lo que la variable de
ajuste es la tasa de aporte. Para expresar la ecuacién en forma mas
especifica podemos plantear las siguientes relaciones para cada afo:
Ingresos(t)= SalarioPromedio(t) * Cotizantes(t) * TasaAporte(t)

Egresos(t)= SalarioPromedio(t)*TasaRemplazo*Jubilados(t)

Donde la Tasa de Remplazo seria constante y aplicable al sueldo promedio
de actividad.

Cuando el sistema es de prestacion definida debemos despejar “TasaAporte”
de la igualdad Ingresos (t)= Egresos(t) resultando:

TasaAporte(t) = SalarioPromedio(t)*TasaRemplazo*Jubilados(t)
SalarioPromedio(t) * Cotizantes(t)
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= TasaRemplazo*Jubilados(t) [1]
Cotizantes(t)

Planteada de esta forma, la tasa de remplazo expresa la relacion econémica
de la ecuacién de equilibrio, es decir la relaciéon entre pasividad promedio y
salario promedio.

Para visualizar en forma mas sencilla las relaciones planteadas anteriormente
vamos a considerarlas a través de un ejemplo sencillo. En tal sentido,
supongamos que la relacion entre la jubilacion promedio y el sueldo promedio
de actividad es del 50%, el nimero de cotizantes 500.000, y el de jubilados
250.000

En ese ejemplo, aplicando la férmula general, podemos calcular la tasa de
aporte de equilibrio cuyo resultado seria igual a :

TasaAporte (t) = 0.50 * 250.000 /500.000 = 0.25

Por lo que con una tasa del 25% sobre salario el sistema se equilibraria
financieramente para el ano que estamos considerando.

- Cuando el sistema es de aporte definido, la variable de ajuste es la tasa de
remplazo cuyo valor lo obtenemos de la siguiente expresion:

TasaRemplazo(t) =TasaAporte *Cotizantes(t) [2]
Jubilados(t)

Siguiendo con el ejemplo, para el afio considerado, y suponiendo que la tasa
de aporte definida sea del 25%, el nivel de la tasa de remplazo de equilibrio
seria igual a:

TasaRemplazo(t) = 0.25 * 500.000 /250.000 = 0.50

Entonces, la tasa de remplazo resultante seria igual al 50%, cuyo nivel es
similar al del caso anterior en el que el nivel de la prestacion estaba definido.

Como podemos apreciar, el equilibrio anual de un sistema de reparto puede
ser analizado tanto si es de prestacion definida como de aporte definido
puesto que en el equilibrio producen similares resultados. Por lo tanto, a
continuacion visualizaremos el dinamismo de este sistema para el caso de
prestacion definida, en el entendido de que sus resultados pueden ser
expandidos al régimen de aporte definido sin mayor dificultad. De igual forma,
posteriormente realizaremos apreciaciones especificas para un sistema de
aporte definido.
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Il) EVOLUCION DE LA TASA DE APORTE ANUAL DEL SISTEMA DE
PRESTACION DEFINIDA

A continuacion analizaremos los cambios que pueden verificar en las tasas
de aporte de equilibrio en dos afos sucesivos, evaluando las variables que
tienen mayor incidencia en tales cambios.

Il.1 Planteo General

Compararemos las tasas de aporte del afio “t” con las del afio “t+1”, teniendo
en cuenta que:

TasaAporte(t+1) = TasaRemplazo*Jubilados(i+1)
Cotizantes(t+1)

En este planteo existe un supuesto basico muy importante que esté referido
a que los jubilaciones en curso de pago se deben ajustar, al igual que los
sueldos de cotizacion de acuerdo a la variacion del indice medio de salarios
general.

Como el sistema es de prestacion definida suponemos la tasa de remplazo
constante.

Suponemos ademas que se cumple:

Jubilados(t+1) = Jubilados(t)* (1+cj)

Cotizantes(t+1)= Cotizantes(t) * (1+ cc)

Siendo “cj’ y “cc” las tasas anuales de crecimiento demografico de los
jubilados y cotizantes respectivamente.

Si hacemos el cociente entre las tasas de los dos afos sucesivos obtenemos
la siguiente relacion:

TasaAporte(t+1) = 1+ ¢ [3]
TasaAporte(t) 1+ cc

Por lo cual la tasa de aporte de equilibrio de un afo crecera respecto al
anterior si la tasa de crecimiento demografico de los jubilados es mayor que
la de los cotizantes.

Dada la situacién general que se esta verificando de envejecimiento

demogréfico, lleva al aumento de las relaciones de dependencia de los
jubilados respecto a los activos cotizantes a través de los mayores

11
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crecimientos demografico de los pasivos que los activos, por lo que la tasa de
aporte de equilibrio tendera por lo general a crecer’.

Seguidamente, analizaremos méas en detalle estos resultados desagregando
ambas tasas de crecimiento demogréfico.

No obstante , cabe apreciar que en el Unico caso en el que ambos
crecimientos son similares es cuando nos encontramos en hip6tesis de un
régimen relativamente estacionario®.

1.2 Composicion de los crecimientos demograficos de cotizantes y
jubilados.

Expresaremos a continuacion tanto a los jubilados como cotizantes del afio “t
+1”7, en funcion de los del afio “t” y de los movimientos que se pueden operar
entre ambos afos segun los siguientes conceptos:

Cotizantes(t+1)=Cotizantes(t)*(1-tmc —tj+ta)

Donde “tmc” es la tasa de mortalidad anual de los cotizantes, “tj” la de
jubilacién y “ta” la de altas de nuevos cotizantes.

Por lo tanto podemos plantear:
Jubilados(t+1) = Jubilados(t)*(1-tmj) + Cotizantes(t)*t]
Con “tmj” como tasa de mortalidad anual de jubilados.

Podemos definir ahora las tasas de crecimiento de cotizantes y de jubilados
de la siguiente forma:

1+ cc= Cotizantes(t+1) = (1-tmc —tj+ta)

Cotizantes(t)

1+cj = Jubilados(t+1) = (1-tmj + Cotizantes(t) * tj )
Jubilados(t) Jubilados(t)
Donde el cociente “Cotizantes(t)/Jubilados(t)” es la relacién demogréfica
basica del sistema puesto que mide la relaciéon entre activos cotizantes y
jubilados de un afo. A esta relacién la vamos a denotar RAP(t).

' El envejecimiento demografico en uruguay Su incidencia en el financiamiento del Sistema
Previsional Camacho

2 La tasa de interes implicita en un sistema de reparto con estados relativamente
estacionarios. Camacho, Comentarios de Seguridad Social No3.
12
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Por lo tanto, para que la tasa de aporte del afo “t+1” sea superior a la del afo
“t”, se deberia cumplir que:

TasaAporte(t+1) = (1-tmj+ RAP() *tj) > 1 [4]
TasaAporte(t) (1-tmc —tj+ta)

Por lo tanto se debe verificar:
1-tmj + RAP(t) * tj > 1-tmc —tj+ta

Realizando simples manipulaciones algebraicas llegamos a que el sistema
tendra una tasa de aporte de equilibrio creciente siembre que se cumpla la
siguiente relacion:

tj > TJC

con TJC= ta +tmj—tmc [5]
1+ RAP(t)

Con TJC denotaremos a la “Tasa de Jubilacion de Corte” que indica el nivel
de la tasa de jubilaciéon que permite mantener constante la tasa de aporte de
equilibrio entre dos afos sucesivos. Si la tasa efectiva de jubilacion es mayor,
el régimen tendra que aumentar la tasa de aporte de equilibrio en caso
contrario la podra bajar.

Puede apreciarse que la tasa de corte es creciente con la tasa que expresa
en términos relativos las altas al sistema, con la tasa de mortalidad de los
jubilados y decreciente con la tasa de mortalidad de los cotizantes y de la
relacién activo/pasivo del sistema.

Este resultado lo visualizaremos mejor considerando el ejemplo sujeto a
analisis inicialmente. Supongamos que en el sistema, en el afo se verifica el
fallecimiento de 1.250 de los cotizantes activos y un fallecimiento de 8.750
pasivos. Ademas se incorporan anualmente 15.000 nuevos cotizantes y
13.000 altas de jubilaciones. En tal caso, ¢ cual deberia ser la tasa de
jubilacién promedio que se deberia dar para que el sistema tuviese una tasa
de aporte constante?

Para ello tengamos presente que para este ejemplo se cumple que:
tmj = 8.750/250.000=0.035; tmc=1.250/500.000= 0.0025 y
ta= 15.000/500.000= 0.03; RAP = 500.000/250.000=2

TJC=(0.03 + 0.035- 0.0025) / 3 = 0.0208

Ello significa que si se jubila més del 2.08% del total de cotizantes
anualmente la tasa de aporte de equilibrio subiria; en caso contrario bajaria.
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Como en nuestro ejemplo tj= 13.000/500.000= 2.6%, la tasa aporte de
equilibrio deberia subir de un afo a otro.

Siguiendo con el ejemplo, podemos determinar el nivel de la tasa de aporte
de equilibrio del ano siguiente aplicando la siguiente féormula:

TasaAporte(t+1) = (1-0.035+2*0.026) = 1.01548
TasaAporte(t) (1-0.0025 —0.026+0.03 )

Como la tasa de aporte inicial era del 25%, la tasa de equilibrio del nuevo
afio deberia ser igual a 25.39% ( 1.01548*0.25).

II.3 Incidencia de la Tasa de Remplazo

Como supusimos un sistema con prestaciones definidas, realizamos el
andlisis considerando a la Tasa de Remplazo constante, por lo que no incide
en los resultados anteriores.

Sin embargo, cuando el sistema entra en desequilibrios financieros es posible
reformarlo modificando, entre otras variables, las tasas de remplazo
aplicables porque en este caso el sistema, transitoriamente pasa a ser un
sistema mixto con cambios tanto en la tasa de aporte como en la de
remplazo, hasta tanto se llega a la madurez y la tasa de remplazo promedio
permanece constante.

A via de ejemplo, téngase presente que en el régimen previsional uruguayo
coexisten varios sistemas, con diferentes tasas de remplazo, por lo que el
andlisis de caracter general anterior no puede ser considerado sélo desde el
punto de vista de las tasas de aporte de equilibrio.

Por ello debe tenerse en cuenta la evolucién que presentara en promedio la
tasa de remplazo que consolida todos los sistemas vigentes.

Pero es evidente que si la jubilacién promedio de las nuevas jubilaciones es
mayor a las del stock el sistema se deteriorara y requerira de mayores tasas
de aporte, en caso contrario las mismas disminuiran.

Il) EVOLUCION DE LA TASA DE REMPLAZO DEL SISTEMA DE
APORTACION DEFINIDA

A continuacién analizaremos los cambios que pueden verificar las tasas de
remplazo de equilibrio en dos afos sucesivos, bajo el supuesto de que las
jubilaciones se reajustan de igual forma que los salarios.
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lll.1) Ajuste de la Tasa de Remplazo total

En este punto consideraremos la situacion en la que es posible ajustar tanto
a las altas como las jubilaciones del stock a un mismo nivel. Este sistema es
equivalente al del sistema de prestacién definida en cuanto los cambios en la
tasa de aportacion afectan a la totalidad de los afiliados activos cotizantes.

Las tasas de remplazo del afio “t+1”, tendrian la siguiente expresion:

TasaRemplazo(t+1) = TasaAporte*Cotizantes(t+1)
Jubilados(t+1)

Por lo tanto, la relacion entre dos afios consecutivos seria igual a:

TasaRemplazo(t+1) = 1+cc [6]
TasaRemplazo(t) 1+ Cj

Por lo cual la tasa de remplazo de equilibrio de un afio crecera respecto al
anterior si la tasa de crecimiento demografico de los cotizantes es mayor que
la de los jubilados.

Este resultado es inverso al obtenido por el sistema de prestacién definida.
Por lo tanto, si un régimen de prestacion definida requiere aumentar la tasa
de aporte de un afo a otro, bajo las mismas circunstancias, un régimen de
aporte definida requerird disminuir en la misma proporcién las tasas de
remplazo del sistema. La situacion reciproca también se cumple.

Por lo tanto, se verificard la siguiente relacion:

TasaRemplazo(t+1) = (1-tmc —tj+ta ) > 1
TasaRemplazo(t) (1-tmj + RAP(t) * tj)

Vemos que la relacién entre las tasas re remplazo de un afio con otro da un
resultado exactamente inverso que el de las tasas de aporte de equilibrio
analizadas para el sistema de prestacién definida.

Por lo tanto, podemos, al igual que en el caso de presentacion definida,
considerar la TJC ( “Tasa de Jubilacién de Corte”) definida en [5] para
tomar la decision respecto a la tasa de remplazo del nuevo ano. Sin embargo,
cuando estamos ante un sistema de aportacién definida, el resultado es
inverso al de prestacién definida, por cuanto si la tasa de jubilacién es menor
a TJC, el régimen tendra que aumentar la tasa de remplazo de equilibrio en
lugar de bajarla.

15
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Volviendo el ejemplo bajo consideracion, tengamos presente que en tal caso
TJC la calculdbamos de la siguiente forma:

TJC= (0.03 + 0.035- 0.0025) / 3 = 0.0208

Tal resultado significa que si se jubila en el afio mas del 2.08% del total de
cotizantes, la tasa de remplazo de equilibrio del nuevo ano debera bajar, en
caso contrario subiria. En la Unica circunstancia en que se mantendra
constante es cuando la tasa de jubilacion coincide con TJC.

Como en nuestro ejemplo la tasa de jubilacion es igual 0.026, que es mayor a
TJC, la tasa remplazo de equilibrio deberia disminuir de un afno a otro.

Podemos determinar el nivel de la tasa de remplazo de equilibrio del afio
siguiente aplicando la férmula definida en [6]:

TasaRemplazo(t+1) = (1-0.0025 —0.026+0.03 ) = 0.984756
TasaRemplazo(t) (1-0.035+ 2 * 0.026 )

Como la tasa de remplazo inicial era del 50%, la tasa de equilibrio del nuevo
ano deberia ser igual a 49.24% ( 0.984756*0.50).

lll.2) Ajuste de la Tasa de Remplazo solo de las nuevas jubilaciones

En este caso suponemos que no es posible afectar los derechos adquiridos
por los jubilados del stock, por lo que el ajuste se verificara solo en los niveles
jubilatorios de las altas del afio.

Para ello definimos la expresién “ctr” de la siguiente forma:

1+ ctr=  TasaRemplazo(t+1) = (1-tmc —tj+ta )
TasaRemplazo(t) (1-tmj + RAP(t) * tj)

Donde “ctr” es la tasa de crecimiento de la tasa de remplazo del afo “t+1”
respecto al afo “1”.

Sabemos ademas que:
Jubilados(t+1) = Jubilados(t)* (1-tmj ) + cotizantes(t)*t]

Donde el primer sumando representa el nimero de jubilados sobrevivientes
del afo “t” y el segundo las altas de nuevos jubilados en el afo “t+1”.

Si definimos la jubilacién promedio de los jubilados del afio “t” como “JP(t)” y

la jubilacién promedio de las altas como “JPA(t+1)”, la jubilacién promedio del
afio “t+17, sera igual a:
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JP (t+1)= JP(t) * Jubilados(t)* (1-tmj ) + JPA(t+1)* cotizantes(t)*tj
Jubilados(t+1)

Sabiendo que el crecimiento de la jubilacién promedio del afio “t+1” respecto
al ano “t”, es igual al crecimiento de las tasas de remplazo promedio de un
afo a otro se cumple que:

JP(t+1) = 1+ crt
JP(1)

De las dos expresiones anteriores podemos despejar “JPA(t+1)”,
cumpliéndose la siguiente relacion:

JPA(t+1) = ((1+crt) *Jubilados(t+1)- Jubilados(t)* (1-tmj ))* JP(t)
cotizantes(t)*tj

Si deseamos calcular el crecimiento del nivel promedio de la jubilacién de las
altas del ano “t+1” respecto al promedio del afo “t”, debemos plantear:

JPA(t+1)= ((1+crt)*Jubilados(t+1)- (1-tmj )*Jubilados(t))
[7]
JP(t) cotizantes(t)*tj
Volviendo al ejemplo que estamos considerando, como 1+crt =0.984756; tj=

0.026; tmj=0.035; jubilados(t)=250.000; cotizantes(t)=500.000 y
Jubilados(t+1)=250.000+13000-8.750 = 254.250, se cumple que:

JPA(t+1) = (0.984756*254.250 — 0.965*250.000) = 0.70186
JP(t) 13.000

El resultado anterior significa que las altas de jubilaciones del ano t+1
deberian bajar un 29.814% en relacion al nivel promedio del afio t, por ende
ese deberia ser el nivel de reduccion de las tasas de remplazo de las nuevas
jubilaciones. Por lo tanto, las tasas de remplazo promedio de éstas deberia
bajar del 50% al 35.10%.

IV) EVOLUCION DE LAS TASAS DE EQUILIBRIO CON UN
CRECIMIENTO DE COTIZANTES EQUIVALENTE AL DE LA PEA
(POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA)

Consideraremos una situacion muy comunmente utilizada en los escenarios
donde se proyectan los resultados globales del sistema. En estos escenarios
se supone un crecimiento relativo de los cotizantes igual al aumento de la
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PEA en el mismo periodo. Por lo tanto, si la tasa de crecimiento de la PEA la
denotamos por pea, se cumple la siguiente relacion:

1+ cc = 1+ pea
A continuacién analizaremos la incidencia de este fendbmeno en las
relaciones halladas precedentemente. Consideraremos ademas una situacion

adicional en la que las jubilaciones se ajustan sélo por la variacion del Indice
de Precios al Consumo en lugar del Indice Medio de Salarios.

IV.1 Las jubilaciones se ajustan con la variaciéon de los salarios

Este caso es similar a los analizados anteriormente, trabajando con (1+pea)
en lugar de (1-tmc —tj+ta )

Por lo expuesto, los resultados segun estemos ante un régimen de prestacién
definida o de aporte definido serian los siguientes:

- Prestacion Definida

TasaAporte(t+1) = (1-tmj+ RAP(t) *tj) > 1
TasaAporte(t) (1+ pea)

Por lo tanto se debe verificar que:
1-tmj + RAP(t) *tj > 1+pea
Despejando tj, llegamos a la siguiente expresién:

TJC (pea) = _pea + tmj [8]
RAP(t)

Este resultado lo visualizaremos mejor considerando el ejemplo sujeto a
analisis. Supongamos que en el sistema, en el afo se verifica un crecimiento
del nimero de cotizantes del orden el 0.5% anual , un fallecimiento del 8.750
de los pasivos y 13.000 altas de jubilaciones. En tal caso, ¢cudl deberia ser

la tasa de jubilacién promedio que se deberia dar para que el sistema
tuviese una tasa de aporte constante?

Para ello tengamos presente que para este ejemplo se cumple que:
tmj = 8.750/250.000=0.035; pea=0.005 y RAP =500.000/250.000=2
entonces:

TJC=_(0.005 + 0.035) /2 =0.02

18
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Ello significa que si se jubila mas del 2% del total de cotizantes anualmente la
tasa de aporte de equilibrio subiria; en caso contrario bajaria.

Como en nuestro ejemplo tj= 13.000/500.000= 2.6%, la tasa aporte de
equilibrio deberia subir de un afo a otro.

Siguiendo con el ejemplo, podemos determinar el nivel de la tasa de aporte
de equilibrio del ano siguiente aplicando la siguiente féormula:

TasaAporte(t+1) = (1-0.035+2*0.026) = 1.01194
TasaAporte(t) (1+0.005)

Como la tasa de aporte inicial era del 25%, la tasa de equilibrio del nuevo
afio deberia ser igual a 25.30% ( 1.01194*0.25).

- Aporte Definido

TasaRemplazo(t+1) = (1+ pea) > 1
TasaRemplazo(t) (1-tmj + RAP(t) * tj)

Por lo tanto se debe verificar que se cumple siempre que la tasa de jubilacién
del afo t+1 es menor que

TJC (pea) = _pea + tmj
RAP(t)

Volviendo al ejemplo, como

TJC=_(0.005 + 0.035) /2 =0.02

Con tj= 13.000/500.000= 2.6%, la tasa de remplazo de equilibrio deberia de
un ano a otro bajar.

Podemos determinar el nivel de la tasa de remplazo de equilibrio del afio
siguiente aplicando la siguiente férmula:

TasaRemplazo(t+1) = (1+0.005) = 0.9882
TasaRemplazo(t) (1-0.035+ 2 * 0.026 )

Como la tasa de remplazo inicial era del 50%, la tasa de equilibrio del nuevo
afio deberia ser igual a 49.41% ( 0.9882*0.50).

Si consideramos ahora el caso en el que no se pueden afectar el nivel de las

jubilaciones en curso de pago, pudiéndose variar sélo las tasas de remplazo
de las jubilaciones nuevas.
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Si se tiene en cuenta la relacion general establecida en [7], podemos
plantear:

JPA(t+1) = (0.9882*254.250 — 0.965*250.000) = 0.7692
JP(t) 13.000

Significando que en caso de ajustar las tasa de remplazo sélo de las
jubilaciones nuevas, estas deberian bajar sus tasas de remplazo un 33.08%,
pasando del 50% al 38.46%.

IV.2 Las jubilaciones se ajustan con la variacion de los precios al
consumo promedios.

En este caso las variaciones de los sueldos promedios y de las jubilaciones
promedio son diferentes ya que los primeros crecen con el aumento de
salarios, y los segundos lo hacen con el de los precios, por lo tanto se
presentaran cambios significativos en los resultados globales.

- Prestacion Definida

En este caso debemos tener presente que se cumplen las siguientes
relaciones:

TasaAporte(t) = SalarioPromedio(t)*TasaRemplazo*Jubilados(t)
SalarioPromedio(t) * Cotizantes(t)

TasaAporte(t+1)=SalarioPromedio(t)*(1+p)* TasaRemplazo*Jubilados(i+1)
SalarioPromedio(t) *(1+s) Cotizantes(t+1)

Con:
- Jubilados(t+1) = Jubilados(t)* (1-tmj + RAP(t) * tj)
- Cotizantes(t+1)=Cotizantes(t)*(1+ pea)

Donde “p” es la tasa de crecimiento de los precios del afio y “s” la variacion
del indice general de salarios.

Por lo tanto si hacemos el cociente de ambas expresiones resulta:

TasaAporte(t+1) = (1+p)* (1-tmj + RAP() *tj) > 1
TasaAporte(t) (1+s) * ( 1+ pea)

Si definimos a (1+sr) = (1+s) /(1+p) como la tasa de crecimiento de salario
real anual, en el denominador de la expresién anterior quedaria el producto
de (1+sr)* (1+pea). Este producto, en condiciones de crecimiento sostenido y
normal, por la “Regla de oro” , deberia ser igual al (1+ pbi), con “pbi” igual a
la tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno.

® La incidencia de la regla de oro en el financiamiento de la Seguridad Social. Camacho.
Indicadores de la Seguridad Social No. 108
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Si consideramos que en el largo plazo se verifica esta regla, el siguiente
resultado seria valido:

TasaAporte(t+1) = _(1-tmj+ RAP(t) *tj) > 1
TasaAporte(t) ( 1+ pbi)

Por lo tanto, los resultados del punto anterior son validos cambiando la tasa
“pbin por “pean:

En consecuencia se debe verificar que:
1-tmj + RAP(t) * {j > 1+pbi
Despejando tj, llegamos a la siguiente expresién:

TJC (pbi) = _pbi + tm]
RAP(t)

Este resultado lo visualizaremos mejor considerando el ejemplo sujeto a
analisis inicialmente. Supongamos que en el sistema, en el afio se verifica un
crecimiento del producto bruto interno del orden del 2% anual en un régimen
en el que las jubilaciones se ajustan de acuerdo a la variacién de los precios
de consumo, teniendo en cuenta que se verificaban 8.750 muertes de
jubilados y 13.000 nuevas de jubilaciones anuales, ¢ cual deberia ser la tasa
de jubilaciéon promedio que se deberia dar para que el sistema tuviese una
tasa de aporte constante?

Para ello tengamos presente que para este ejemplo se cumple que:
tmj = 8.750/250.000=0.035; pbi=0.02 y RAP =500.000/250.000=2

TJC=_(0.02 + 0.035) / 2 =0.0275

Significa que si se jubila mas del 2.75% del total de cotizantes anualmente la
tasa de aportes de equilibrio subiria; en caso contrario bajaria.

Como en nuestro ejemplo tj= 13.000/500.000= 2.6%, la tasa aporte de
equilibrio deberia bajar de un afo a otro.

Siguiendo con el ejemplo, podemos determinar el nivel de la tasa de aporte
de equilibrio del ano siguiente aplicando la siguiente féormula:

TasaAporte(t+1) = (1-0.035+2*0.026) = 0.9971
TasaAporte(t) (1+0.02)

Como la tasa de aporte inicial era del 25%, la tasa de equilibrio del nuevo
afio deberia ser igual a 24.93% ( 0.9971*0.25).
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- Aporte Definido

Para este caso se verifican las siguientes relaciones:

TasaRemplazo(t+1) = ( 1+ pbi) > 1
TasaRemplazo(t) (1-tmj + RAP(t) * tj)

Por lo tanto se debe verificar que se cumple siempre que la tasa de jubilacién
del afio “t+1” es menor que

TJC (pbi) = _pbi + tmj
RAP(t)

Volviendo al ejemplo, como

TJC=(0.02 + 0.035) / 2 =0.0275

Con tj= 13.000/500.000= 2.6%, la tasa de remplazo de equilibrio deberia
subir de un afio a otro.

Aplicando la siguiente férmula podemos determinar el nivel de la tasa de
aporte de equilibrio del afo siguiente:

TasaRemplazo(t+1) = (1+0.02 ) = 1.0029
TasaRemplazo(t) (1-0.035+ 2 * 0.026 )

Como la tasa de remplazo inicial era del 50%, la tasa de equilibrio del nuevo
afio deberia ser igual a 50.15% ( 1.0029*.50).

V) CONCLUSIONES

El equilibrio anual de un sistema de reparto puede ser analizado tanto si es
de prestaciéon definida como de aporte definido puesto que en el equilibrio
producen similares resultados en el afio base. Ello significa que, para un afo
dado, un sistema de reparto se equilibra financieramente cuando se verifica
un determinado nivel de las tasa de aporte y de remplazo que no varia para
un sistema de prestacién definida respecto a uno de aportacion definida,
siempre que en ambos regimenes se verifique la misma relacién
demografica entre activos y pasivos.

Las diferencias entre ambos sistemas comienzan a generarse en los afos
sucesivos, ya que en uno permanecen invariables las tasas de remplazo
mientras que en el otro las tasas de aportacion.

Si consideramos un sistema de prestacion definida, la tasa de aporte de
equilibrio de un afo crecera respecto al anterior si la tasa de crecimiento
demografico de los jubilados es mayor que la de los cotizantes. La situacién
general que se esta verificando de envejecimiento demografico, implicara que
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el los mayores crecimientos demografico de los pasivos que los activos,
lleven a un incremento de la tasa de aporte de equilibrio.

Ante la misma situacién, las tasas de remplazo de un régimen de aporte
definido las tasas de remplazo de equilibrio tenderan a bajar, por lo que es
valido afirmar que las cambios de las variables de ajuste entre ambos
sistemas (prestacion definida vs. aportes definidos) se ajustan en forma
inversamente proporcional ante iguales crecimientos demograficos de los
cotizantes y jubilados.

Por otra parte, en un sistema de reparto las variables que inciden en los
cambios demogréaficos de los cotizantes seran entre otras, las tasas de
mortalidad, las de jubilaciones y el nivel de las altas de nuevos cotizantes.
Asimismo, el crecimiento de los jubilados dependera especialmente de la
tasa de mortalidad de los pasivos y el niumero y edad de altas de nuevos
jubilados.

Del andlisis efectuado se concluye que el crecimiento de la tasa de aporte de
equilibrio se verificara si la tasa promedio de jubilacién supera a una tasa de
corte que indica el nivel de la tasa de jubilacién que permite mantener
constante a la tasa de aporte de equilibrio entre dos afnos sucesivos.

Puede apreciarse que tal tasa de corte es creciente con la tasa que expresa
en términos relativos las altas al sistema, con la tasa de mortalidad de los
jubilados y decreciente con la tasa de mortalidad de los cotizantes y de la
relacién activo/pasivo del sistema.

Asimismo, si bien resultados mas significativos de los sistemas de aportacion
definida, indican que si la tasa efectiva de jubilacién es menor que la Tasa de
Jubilacion de Corte, el régimen tendra que aumentar la tasa de remplazo de
equilibrio, debe tenerse en cuenta que la situacién difiere significativamente
si el ajuste en el nivel jubilatorio puede no afectar a quienes tienen
pasividades en curso de pago. Cuando en el sistema de aportacién definida,
como en la mayoria de las situaciones reales, no es posible afectar los
derechos adquiridos por los jubilados, los cambios en las tasa de remplazos
se deberian aplicar sélo en los niveles jubilatorios de las altas de cada afo.
En tal circunstancia, los ajustes de las tasas de remplazo deben alcanzar un
nivel mas significativo que si se pudiesen afectar el nivel jubilatorio de la
totalidad de los pasivos. En el andlisis efectuado en el presente estudio se
establecen formulaciones cuantitativas que permiten medir la magnitud de
estos cambios en relacion a los niveles de las tasas de remplazo promedio de
los afios anteriores.
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