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1. Introduccion

El andlisis de ciertos factores comunes en las ecuaciones de equilibrio financiero
individual* ha permitido evaluar los niveles de las tasas de interés técnico asociadas a las
diversas generaciones integrantes de un sistema de reparto. A partir de ello, se pretende
establecer las condiciones bajo las cuales, a través de las tasas de interés técnico
asociadas a cada generacion, se pueda verificar la equidad intergeneracional.

En este marco, se analizaran los ajustes que deberian afectar a diversos parametros del
sistema de forma de lograr la equiparar las tasas de interés técnico de las diversas
generaciones intervinientes, tanto en regimenes de prestaciones definidas como en los
regimenes de contribuciones definidas.

Concomitantemente, es preciso tener presente que tales ajustes deben operar en
generaciones que estan integradas a un sistema de reparto, por lo que su formulacion se
debe adecuar al nivel de la tasa de rentabilidad implicita del propio sistema®.

La metodologia seguida se basa en el andlisis de cambios tanto en las ecuaciones de
equilibrio global del régimen de reparto como las de equilibrio individual asociadas a las
diversas cohortes integrantes de ese régimen, bajo el supuesto especifico de que las
prestaciones estan indexadas de acuerdo a la variacion general del indice que refleja la
variacion promedio de los salarios. Las ecuaciones originales y los conceptos que las
componen estan planteadas en los documentos referidos, por o que no seran explicitadas
en esta oportunidad.

 Luis Camacho. “Explicitacion de las variables que intervienen en el equilibrio financiero individual de un sistema
jubilatorio con prestacion definida” Banco de Prevision Social. Comentarios de Seguridad Social No.7 (abril-junio
2005)

2 Luis Camacho. “Andlisis de la tasa de rentabilidad implicita en el equilibrio financiero de una sistema de reparto”.
Banco de Prevision Social. Comentarios de la Seguridad Social No.10.
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2. Ecuacion de Equilibrio Global de un Sistema de Reparto

El equilibrio financiero del sistema de reparto, por definicion se cumple mediante la
igualdad entre los ingresos por contribuciones y los egresos por prestaciones anuales. En
este analisis estan implicitas las formulaciones especificas que permiten estimar el nUmero
de cotizantes y jubilados asi como el nivel de las cotizaciones y de las jubilaciones para el
afio considerado®.

Eje del tiempo futuro
T= 01 ef-€i

ei = edad de inicio de la actividad
ef = edad final de la tabla de mortalidad

Al igual que para los analisis referidos, el afio futuro en el que evaluaremos el equilibrio
financiero del sistema de reparto, sera el que tiene comienzo en el Ultimo instante que
figura en el eje del tiempo (T=ef-ei) puesto que tiene la particularidad que la generacion
gue comienza su actividad en T=0 sera alli la de edad mayor.

Como el equilibrio financiero se analiza para el afio que comienza, en T= “ef-ei’,
corresponde plantear la igualdad entre cotizaciones y prestaciones de ese periodo de
tiempo.

Planteo de la ecuacion a partir de las relaciones demogréaficay econémica del
sistema

En la ecuacion de equilibrio financiero anual del sistema de reparto se presentan dos
relaciones bésicas:

- Por un lado la relaciéon demografica (RD) de la ecuacién que compara el nimero
de cotizantes con el de jubilados:

RD = Cotizantes
Jubilados

Expresa el nimero de jubilados en relacion al nimero de cotizantes del sistema para el
afo considerado.

Lo interesante del planteo de los analisis referidos precedentemente es la desagregacion
gue se efectla de la relacion demogréfica. En ellos se ha demostrado que se cumple:

RD = RD(D) * ( 1+ iR) PR

3 Luis Camacho. “Utilizacion de la Ecuacion de Equilibrio Financiero en el Andlisis de Cambios Paramétricos de un
Régimen de Reparto” Banco de Prevision Social. Comentarios de Seguridad Social No. 27 (abril-junio 2010)
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Dénde:
e RD® = relacién entre el tiempo medio de cotizacion TMC® vy el de
jubilacion TMJ®. En el siguiente punto se desarrollaran los conceptos
asociados a esta relacion.
e i; = igual a la tasa de crecimiento promedio de las altas de cotizantes en
el periodo de recuperacion “PR(T)”.

e PR(T)=T2-T1, con T2y T1 son dos instantes en el eje del tiempo que
depenglen de las edades centrales de cotizacion (ECC) y de jubilacién
(ECJI)

- Por otro, la relacion econdémica (RE) que esta representada por el siguiente
cociente:

RE = Jubilacién Promedio = SMBJ*TR =H*TR
Sueldo Promedio SMC

Donde en el numerador figuran “SMBJ” que es el sueldo medio basico jubilatorio y “TR”
que es la tasa de reemplazo 6 de sustitucion. Ademas “H” es el cociente entre el sueldo
medio basico jubilatorio y el sueldo promedio de actividad.

Las relaciones indicadas precedentemente son las tradicionales que inciden en un régimen
de reparto. El cociente entre ambas relaciones permite obtener la tasa de contribucion del
sistema (TCR).

TCR = RE = Relacidon Econémica (1)
RD Relacién Demografica

Para que esta igualdad tenga sentido, debemos asumir que el sistema se financia
exclusivamente con contribuciones de los afiliados, y que los gastos de administracién son
irrelevantes. De otra forma en la ecuacion de equilibrio deberian necesariamente ser
incluidos. No obstante, a los efectos de nuestro analisis general descartamos estas dos
variables.

Por lo tanto, la tasa de contribucién de equilibrio del sistema de reparto varia en forma
directamente proporcional a la de la relacién econémica e inversamente proporcional a la
relacion demogréafica.

A partir de la desagregacion realizada para las relaciones econdmica y demogréfica, la
ecuacion de equilibrio financiero puede ser planteada como:

TCR= __H*TR 2)
RDO)* (1+ ig) PR

La tasa ir se define también como la tasa de interés técnico real promedio asociada al
sistema de reparto®. En puridad es la tasa de crecimiento promedio anual acumulativa del
namero de altas entre T1y T2..

4 T2 =ef-ECC y T1=ef —-ECJ. Si bien las formulaciones de ECC y ECJ se muestran en los documentos referidos,
podemos decir que presentan cierta similitud con los centros de tiempo de pagos y cobros del célculo financiero.
5
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En la relacion (2) TCR es la tasa de contribucién aplicable a los salarios de los cotizantes y
TR es la tasa de reemplazo o de sustitucion aplicable al sueldo basico jubilatorio para
obtener la jubilacién inicial. Como se supone para el caso que estamos analizando, que las
jubilaciones estan indexadas de acuerdo a la variaciébn de los salarios, y todas las
expresiones de la ecuacion estan expresados en términos de salarios constantes a la edad
de inicio de la actividad, la jubilacién promedio es idéntica a la jubilacion inicial.

Definicion de los Tiempos Medios de Cotizacion v de Jubilacion para el sistema

Supongamos que existe una cohorte hipotética, cuya evolucion es la siguiente.

{ lei (6¥80; Jojaq(6Fe1); |gjuplefei2) .. leisn(efern) leftef-¢0 }

Con I, ™ = |, ya que todas las cohortes consideradas en este andlisis se inician con un
namero igual a “Iy".

En forma genérica, para una edad “j°, el nimero de supervivientes a esa edad tiene la
expresion Ij‘e”), que particularmente son los factores que figuran en las expresiones de
cotizaciones y jubilaciones.

Ejemplo:
En el siguiente cuadro, mostramos un ejemplo en el que se pueden visualizar las

probabilidades de sobrevivencia de las diversas cohortes, considerando el caso simple en
el que las variables T y J estan expresadas en décadas.

CUADRO 1
PROBABILIDADES DE SOBREVIVENCIA POR EDAD
Instante T
EDAD 0 1 2 3 4 5 6] 7 8|
J
2 1 1 1 1 1 1 1 1 1]
3 0.9910 0.9938 0.9957 0.9970 0.9974 0.9977 0.9981 0.9984
4 0.9804 0.9851 0.9886 0.9903 0.9907 0.9910 0.9914
5 0.9597 0.9678 0.9721 0.9738 0.9741 0.9745
6 0.9177 0.9278 0.9320 0.9336 0.9353
7 0.8254 0.8346 0.8383 0.8420
8 0.6456 0.6528 0.6601
9 0.3210 0.3246

J Y T EXPRESADOS EN DECADAS

Asi las probabilidades de sobrevivencia del primer cohorte se puede visualizar en la
diagonal inferior, en las superiores las probabilidades asociadas a cohortes que ingresan a
la actividad en instantes posteriores.

iR" es la tasa de interés técnico real sobre salarios puesto que los valores en el modelo estan expresados en
término de salarios constantes. Por lo tanto, cuando se computan salarios y jubilaciones en pesos corrientes, la tasa
de interés técnico es igual a la acumulacién de la tasa de “ir* y la tasa de crecimiento promedio de los salarios per
capita.
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Si consideramos el caso en que T=ef- ei es igual a T=7, la penlltima columna representa
las probabilidades de sobrevivencia para los miembros de la cohorte hipotética definida
anteriormente.

Volviendo al planteo genérico, podemos definir al tiempo medio de cotizacién
(TMC®)) como la suma de las probabilidades de supervivencia de esa cohorte hipotética
para todas las edades de cotizacidon. En ese sentido podemos plantear la siguiente
expresion:
j=er1
TMCO) = X (IeH) ] lej) (3)
j=ei

Cada cociente de la sumatoria indica la fraccion de afio que se espera que el cotizante
viva, estimada a partir de la edad de inicio de la actividad. Como tales fracciones se
acumulan para todo el periodo de actividad, el resultado final sera igual al tiempo esperado
de cotizacion. El supuesto basico que se encuentra en este planteo es que los
fallecimientos se verifican al final de cada afio.

Si para el caso planteado en el Cuadro 1, consideramos que la edad de inicio de la
actividad es j=2 y la de retiro j=7, para calcular el tiempo medio de cotizacion basta con
sumar los cinco primeros valores de la penultima columna. El resultado es TMC= 4.9, lo
gue llevado a afos indicaria que el tiempo medio de cotizacién seria para este caso de 49
afios.

En el mismo sentido, podemos establecer que la suma de las probabilidades de
supervivencia para todas las edades de jubilacién puede dar Iucb]ar a la siguiente expresion,

que denominamos como el tiempo medio de jubilaciéon (TMJ®).
j=er
TMJO = X (I [ lei) 4)
j=er

En el ejemplo del cuadro, podemos calcular este tiempo medio, sumando los Ultimos tres
valores de la penultima columna, cuyo resultado seria igual a 1.81, lo que llevado a afios
implicaria 18.1 afios como tiempo medio de jubilacion.

Este Gltimo resultado debe ser adecuadamente apreciado, puesto que representa el
numero medio de unidades de tiempo que se espera percibir una jubilacion, visualizados
desde el instante inicial del periodo de cotizacion y no desde el instante en que se inicia el
cobro de la jubilacion.

3. Tasas de rentabilidad asociadas a los miembros de diversas cohortes
integrantes del sistema

Consideremos como proxima cohorte, integrada al sistema de reparto, como aquella que
inicia su actividad en un instante “T” (T>=0) genérico en el futuro. Siguiendo un analisis
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sobre el equilibrio individual® es posible plantear la ecuacién a través de la igualdad entre
los valores actualizados de las cotizaciones y de las jubilaciones esperadas en relacion a
un miembro tipico de esa cohorte.

Adicionalmente, dado que suponemos que las movilidades salariales y los sueldos basicos
jubilatorios son iguales para todas las generaciones, las diferencias vienen dadas por los
cambios permanentes que se consideran en las probabilidades de sobrevivencia por
efecto de mejoras persistentes de las tasas de mortalidad futuras.

Bajo tal Optica, el equilibrio financiero individual se verifica cuando se cumple la igualdad
de los valores actualizados de las cotizaciones y de las jubilaciones de un miembro tipo de
la cohorte que inicia su actividad en “T”, con tasas de contribucion y de reemplazo iguales
a las del sistema de reparto.

Esa ecuacion basica, puede ser planteada bajo la siguiente forma especifica:

TCR= __H *TR (5)
RD(T) * (1+I(T) )P0

Donde RD(T) es la relacién entre los tiempos medios de cotizacion y de jubilacion para los
miembros de la cohorte que inicia su actividad en T.

La tasa de interés actuarial i(T) asociada a los miembros de la cohorte que inicia su
actividad en el instante “T” que permite el equilibrio financiero individual. En otros
términos, i(T) es la tasa de rentabilidad anual en términos constantes de salarios.

Cuando existen mejoras persistentes en las tasas de mortalidad, el tiempo medio de
jubilacién crece méas que el de cotizacion por lo cual se cumple la siguiente relacién
genérica:

RD(T) > RD(T+1)

Por ello, para que se verifique el equilibrio financiero de la expresion (5), necesariamente
se debe cumplir que:
i(T) < i(T+1)

Por lo tanto, las generaciones futuras tendrian asociadas tasas de rentabilidad crecientes.

Una particularidad que se puede comprobar en el ejemplo anterior, es que la tasa de
rentabilidad del sistema de reparto alcanza un nivel intermedio al de las diversas cohortes
intervinientes. Las cohortes de afiliados que inician su actividad en los afios mas
tempranos tendran tasas menores y quienes lo hagan tardiamente sus tasas de
rentabilidad seran superiores.

Por lo tanto, podemos concluir que la aplicacién de las tasas promedio de contribucion de y
de reemplazo del sistema de reparto traerd como consecuencia redistribuciones de

6 Luis Camacho. “Explicitacion de las variables que intervienen en el equilibrio financiero individual de un sistema
jubilatorio con prestacion definida” Banco de Prevision Social. Comentarios de Seguridad Social No. 7 (abril-junio
2005)
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ingresos entre las diversas generaciones de forma de poder alcanzar el nivel previsto para
el sistema en su conjunto.

Estas redistribuciones son inequitativas, puesto que por las mejoras de las tasas de
mortalidad no pueden justificar diferencias entre las tasas de rentabilidad asociadas a las
diversas cohortes intervinientes en el sistema de reparto.

4. Planteo de la Ecuacion de Equilibrio Individual General con Tasas de
Interés Actuarial iguales a las del sistema

Como hemos establecido, las redistribuciones intergeneracionales las podemos apreciar a
través de la comparacion de las tasas de interés actuarial asociadas a cohortes sucesivas
de cotizantes.

Por lo tanto, la equidad intergeneracional se presentara siempre que se cumpla la siguiente
igualdad:

i(T) =i(T+1) para todo T posible (6)

Como se vera mas adelante, para mantener la igualdad de las tasas de rentabilidad
constante para las diversas generaciones, serd necesario implantar mecanismos de
ajustes automaticos en uno o mas parametros de la ecuacion de equilibrio individual.

No obstante, hay que tener presente que las cohortes cuyas tasas de rentabilidad estamos
analizando, son integrantes de un sistema de reparto, es en ese contexto que deben ser
evaluadas.

En tal sentido, se debe tener en cuenta que las tasas de rentabilidad de los nuevos
miembros de un sistema de reparto no pueden superar a las del propio sistema, puesto
que de lo contrario, en el largo plazo el régimen podria entrar en insolvencia financiera.

La solucion mas adecuada para mantener la solvencia financiera es que las tasas de
rentabilidad de las nuevas generaciones sea igual a la de reparto, por lo que se deben
cumplir las siguientes relaciones:

ir = i(T)=i(T+1) para todo T posible (7)

Por lo tanto, existen dos temas estrechamente vinculados: el de la equidad
intergeneracional y el de la solvencia del sistema financiero.

Como los miembros de la cohorte estan integrados al régimen de reparto, imponemos la
condicion de que los mismos deben tener asociadas tasas internas de retorno igual a la
tasas de interés técnico real del sistema “ig”. Por lo tanto, teniendo en cuenta (5), la
ecuacion basica de equilibrio individual, puede ser planteada bajo la siguiente forma
especifica:

TCT)= ___H *TRI(T) (8)
RD(T) * (1+#ig)RM
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Donde TCI(T)y TRI(T) son las tasas de contribucién y de reemplazo asociadas a la cohorte
gue inicia su actividad en T, cuyos valores especificos seran calculados mas adelantes.
Las particularidades de las probabilidades de supervivencia se encuentran reflejadas en la
relacion “RD(T)” y en el periodo de recuperacion “PR(T)” en menor medida’.

La tasa de cotizacion de equilibrio depende de una relacion econémica entre el nivel de la
jubilacién promedio y el sueldo medio de actividad, una relacién demografica entre los
aflos medios de jubilaciéon y afios medios de cotizacién y un factor financiero en el que
inciden tanto la tasa de interés real sobre salarios considerada en el andlisis asi como la
diferencia entre los afios medios de jubilacién y los de cotizacion, que representa el
periodo en el que se recuperarian en promedio los aportes.

Como resultado de este planteo general, podemos apreciar que existe una ecuacién con
dos incognitas, por lo que en ella existen infinitas soluciones posibles.

Para resolver esta situacion es que han surgido dos tipos de regimenes;

- El primero denominado de prestacion definida, por el cual la variable fijada es la
tasa de reemplazo y la variable a hallar es la tasa de contribucion. Este es el
régimen mas comun en los sistemas de reparto.

- El segundo denominado de contribucion definida, se fija a priori la tasa de
contribucion, pasando a ser la tasa de reemplazo la variable de ajuste del sistema.

A continuacion analizaremos con mas detalle las caracteristicas de estos sistemas.

5. Ajustes en la Tasa de Contribucidén necesarios en regimenes de
Prestacion Definida

La magnitud de las prestaciones que un plan de este tipo se compromete a hacer efectivas
viene determinada por lo general a partir de una férmula, denominada estructural, que
consiste en otorgar un prestacion equivalente a un porcentaje concreto (TR) de las
retribuciones de un periodo prefijado (SMBJ).

Como se ha dicho, en los sistemas de prestaciones definidas, en realidad lo que se fija a
priori es la tasa de reemplazo y no el nivel de prestacion inicial, ya que ello no es posible
conocerlo de antemano en la practica porque depende del nivel del Sueldo Base utilizado
para el célculo de la jubilacién que no se conoce hasta el momento de acceder a la
prestacion.

En este caso la ecuacion de equilibrio se plantea a partir de (8) de la siguiente forma:

TCT)= ___H *TR 9)
RD(T) * (1+ir)PRM

7 A partir de simulaciones realizadas para un horizonte de 80 afios del régimen uruguayo, tanto para el caso de las
mujeres como de los hombres, se ha demostrado que el crecimiento en la relacion demogréfica RD lleva a un
aumento de todo el denominador de la expresion (3). Esta propiedad es vélida para tasas de interés reales inferiores
al 15% anual . Téngase presente que en el caso uruguayo la tasa “ir” no llega al 0,4% real anual.

10
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Donde, TR es la tasa de reemplazo vigente en el sistema de reparto global que queda
definida para todas las cohortes futuras hasta tanto no exista una reforma paramétrica en
gue se cambie su nivel.
Con tasas de mortalidad dinamicas ante mejoras persistentes en las tasas de mortalidad
se verifica que

RD(T) >= RD(T+1)

a consecuencia de que el tiempo medio de jubilacién crece mas que el tiempo medio de
cotizacion para cohortes que entran mas tarde al sistema.

Apreciando la ecuacion (9), esta propiedad lleva a que se cumpla para los casos mas
tipicos la siguiente relacion:

TCIT) <= TCI(T+1)

Por lo tanto, para que las diversas cohortes tengan asociadas tasas internas de retorno
constante e igual a las del sistema de reparto, necesariamente las tasas de contribucion de
cohortes sucesivas deben ser crecientes.

Si se aplican estas tasas de equilibrio variables a cada cohorte integrante del sistema de
reparto, la tasa de contribucion global (TCR) seria igual a la tasa promedio de esas
cohortes.

Ademas la tasa de interés técnico del sistema de reparto, se mantiene invariable a
consecuencia de que ésta es la tasa interna de retorno (TIR) de todas las generaciones
intervinientes®

Una observacién importante es que el crecimiento persistente de las tasas de
contribuciones, no puede ser mantenido en forma indefinida puesto que puede existir un
nivel méximo (TCIM) posible para la tasa de contribucién. A partir de este nivel sera
necesario realizar ajustes paramétricos en la tasa de reemplazo, para lo cual se deberia
utilizar la siguiente expresion en la que de la relacién (9) se despeja TR(T):

TR (T) =TCIM * RD(T) * (1+ir)?R™ (10)
H

Como se puede apreciar, para que posteriormente se siga verificando la equidad
intergeneracional y la sostenibilidad financiera del sistema, es necesario arbitrar
mecanismos de ajustes automaticos en las tasas de reemplazo.

Se destaca que cambios paramétricos, como los planteados anteriormente son dificiles de
llevar a la practica en los sistemas publicos, ya que tanto las edades minimas de retiro
como las tasas de remplazo son fijadas legalmente. Su modificacion es compleja e
implica, de alguna manera, iniciativas poco populares que pueden generar costos politicos
que muchas veces los legisladores no estan dispuestos a asumir.

8 En sentido estricto esta propiedad se cumpliria siempre que la tasa de crecimiento del numero de las altas

anualmente fuese constante e igual a ir. Como en la practica en el sistema se presentan tasas variables, la

propiedad no se verifica exactamente.
11
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Esta rigidez lleva, por lo general, en el caso de los sistemas de reparto, a un aumento
sostenido de las contribuciones. En muchos casos, Incluso el Estado debe asumir parte de
los costos a través de afectacién de impuestos que recaen en toda la sociedad,
produciéndose redistribuciones no deseadas de ingresos. Se corre el peligro de que se
verifique una pérdida de transparencia del sistema y una disminuciéon de su credibilidad
ante los diversos sectores sociales involucrados.

En la practica, en muchos casos se transforma la naturaleza del sistema, ya que se pasa
paulatinamente de un régimen de seguro social a uno de impuestos y transferencias con
objetivos sustancialmente diferentes.

6. Los ajustes automaticos en los regimenes nocionales de Contribucién
Definida

Una cuenta nocional es una cuenta virtual donde se recogen las aportaciones individuales
de cada cotizante y los rendimientos ficticios que dichas aportaciones generan a lo largo de
la vida laboral. Los rendimientos se calculan de acuerdo con un tanto nocional, que puede
ser la tasa de crecimiento del PBI, de los salarios medios, de los salarios agregados, de los
ingresos por cotizaciones, etc. Cuando el afiliado se jubila, recibe una prestacion que se
deriva del fondo nocional acumulado, de la mortalidad especifica asociada y el tanto
nocional utilizado.

El régimen nocional no es mas que una forma alternativa de calcular la cuantia de la
jubilacién inicial. La cuenta es denominada nocional porque sélo existe en un registro
contable.

Por ello, podemos afirmar que el equilibrio financiero individual puede ser analizado a partir
de un pequefa transformaciéon de la ecuacion basica (8) con TCI(T) =TCR . La cual,
mediante simples manipulaciones algebraicas puede ser presentada bajo la siguiente
expresion:

TRI(T) =TCR* RD(T) * (1+ir)R™ (1)
H

En este caso, la tasa de contribucién esté fijada TCR porque los miembros de la cohorte se
integran al sistema de reparto con tasas de contribuciones fijas e iguales a la del sistema,
entonces la variable a calcular para los miembros de cada cohorte es la tasa de reemplazo
TRI(T).

Esta formulacién se justifica a consecuencia de que si bien la ecuacion basica (3) expresa
en forma genérica, para cualquiera de los dos sistemas, las relaciones entre las tasa de
contribucién y la tasa de reemplazo en el equilibrio financiero individual, cuando estamos
frente a un sistema de aportacion definida la variable de ajuste es la tasa de reemplazo. Un
andlisis complementario puede ser apreciado en los ANEXOS 1y 2.

Es interesante tener en cuenta que la relacion RD(T) es descendente a consecuencia de
las mejoras en las tasas de mortalidad y las tasas de reemplazo asociadas a las diversas
cohortes también lo seran. Por lo tanto, las sucesivas generaciones futuras, en el equilibrio
financiero individual tendran asociadas jubilaciones de niveles decrecientes.

TRI(T) >= TRI(T+1)
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Por la forma en que se calculan las jubilaciones en los regimenes nocionales, este ajuste
de las tasas de reemplazo es automatico, entonces el equilibrio actuarial se podria
mantener para las diversas generaciones futuras.

Seguramente, esta forma de calculo de las prestaciones constituye su ventaja mas
significativa, puesto que los ajustes de los sistemas de prestaciones definidas son mas
complejos de realizar, especialmente, como se ha dicho por los costos politicos que
generan cambios legales que restringen los niveles jubilatorios en forma explicita. Por lo
tanto, la introduccion de las cuentas nocionales facilita politicamente la aplicacion de la
legislacion de la reforma de las jubilaciones.

Por ello, muchos autores sostienen que este tipo de régimen mejora la credibilidad politica
y financiera al ligar los calculos de las jubilaciones a sefiales objetivas de sostenibilidad
macroeconomica (como el crecimiento de los salarios, de la productividad, etc). Veremos
mas adelante que esta afirmacion puede ser relativizada, especialmente cuando esas
variables macroecémicas no acompasan a la tasa de interés técnico asociada al sistema
de reparto.

Como se ha dicho, en estos regimenes es mas sencillo el ajuste a la baja de las tasas de
reemplazo, pero en los hechos existe un limite minimo aceptable (TRIm). Cuando la
sociedad entienda que no es posible seguir disminuyendo los niveles jubilatorios, sera
necesario proceder a una reforma paramétrica adicional en la que necesariamente se
deberia aumentar la tasa de contribucion.

La formulacion que permite realizar, en este caso, el ajuste posterior de la tasa de
contribucion seria la siguiente:

TCT)= __H *TRIm (12)
RD(T) * (1+is)RM

Por lo tanto, en el largo plazo, el posible que los sistemas nocionales tengan asociadas
tasas de reemplazo de un nivel minimo aceptable, en cuyo caso, de mantenerse
incambiada la edad jubilatoria, necesariamente se deberian arbitrar mecanismos de
ajustes automaticos en las tasas de cotizaciones.

7. Un cambio paramétrico comin a ambos regimenes

Una posibilidad véalida de reforma sustancial se puede dar cuando se proyecta un aumento
de la edad de retiro. Este tipo de cambio puede ser utilizado en ambos regimenes, puesto
gue permite atenuar los ajustes restrictivos ya sea en la tasa de contribucién como en la
tasa de reemplazo para generaciones futuras.

Si ese aumento se verifica, podemos asociar a miembros de cohortes afectadas la
siguiente ecuacion de equilibrio individual.

TCIM)= __ H *TRI(T) (13)
RDA(T) * (1+ir)?R

Donde RDA(T) es igual al cociente entre el nuevo tiempo medio de cotizacion y el nuevo
tiempo medio de jubilacion, calculado a partir del aumento en la edad de retiro. A
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consecuencia del aumento del tiempo medio de cotizacion vy la disminucién del tiempo
medio de jubilacién, se cumple que:

RDA(T) > RD(T)
Por lo que dada una tasa de contribucion individual, la tasa de reemplazo correspondiente
en el equilibrio, sera necesariamente mayor que para el caso sin reforma. Por el contrario,
si consideramos una tasa de reemplazo dada la tasa de contribucién sera menor.

Vemos entonces, que con el aumento de la edad de retiro, limitamos los cambios
restrictivos de las variables méas significativas de la ecuacion de equilibrio individual.

Se puede apreciar en (13) que existen infinitas posibilidades en cuanto a las
combinaciones de tasas de contribuciones y de reemplazo que cumplen con la ecuacion.
La determinacion de sus niveles dependera de las circunstancias econémicas, politicas y
sociales de cada realidad donde se efectia la reforma.

8. Incidencia de la aplicacion de unatasa de interés nocional diferente a
latasa de interés técnico del Sistema de Reparto

Interesa analizar el resultado que se generaria al aplicar una tasa de interés nocional
diferente a la tasa de interés técnico del sistema de reparto, en la determinacion de la tasa
de reemplazo de equilibrio en el sistema nocional.

En este caso, si definimos “iy(T) “ como tasa de interés nocional y TRIN(T) la tasa de
reemplazo individual de equilibrio asociada, podemos plantear la siguiente ecuacion a
partir de la cual podemos hallar la tasa de reemplazo:

TRIN(T) = TCR* RD(T).* (1+i(T)}’RD (14)
H

Podemos plantear tres posibles situaciones:

1) Una consideracién de caracter general que podemos realizar respecto a las tasas
de interés nocional en la practica, es que como las mismas dependen por lo
general de variables exdgenas al sistema y generalmente asociadas a ciertas
variables macroecon6micas. Por ello podemos afirmar que por lo comun difieren
de cada cohorte:

in(T) >< in(T) paratodoT
La propiedad anterior, aun cuando no se verifique para todas las cohortes, nos lleva a
afirmar que los sistema nocionales que aplican tasas de interés nocionales diferentes a las
del propio sistema, no permiten alcanzar la equidad intergeneracional.
2) Si suponemos el caso en que la tasa iy(T) sea mayor que ig, entonces, si
comparamos la expresién (10) con la(12), podemos apreciar que se cumple la
siguiente relacion:

TRIN(T) > TRI(T)
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Lo que significa que la tasa de reemplazo utilizada para los miembros de esa cohorte
supera la que se podria dar en caso de equilibrio financiero tanto global como individual del
sistema de reparto.

En otros términos el nivel de las jubilaciones que se obtienen por la utilizacion de tasas
nocionales mayores, es superior al que se obtendria aplicando en la ecuacion la tasa de
interés técnico del sistema de reparto.

El otorgamiento de prestaciones mas generosas, tendria un efecto negativo en el equilibrio
financiero global del sistema de reparto porque no se cumpliria la relacion (1), puesto que
los egresos superarian a los ingresos obtenidos a una tasa de contribucién igual a TCR.
Como en los sistemas de indexacién obligatoria por salarios de las pasividades, no es
posible afectarlas por otro coeficiente de ajuste, necesariamente se deberian obtener
recursos adicionales aumentando los aportes de los actuales afiliados activos quienes por
esta circunstancia deberian redistribuir sus ingresos en beneficio de las generaciones
beneficiarias de las jubilaciones calculadas a partir de la expresién (14),

3) Un caso particular se presenta cuando la tasa de interés nocional es igual a la tasa
de crecimiento de los salarios per capita. En este caso, teniendo en cuenta que los
valores que figuran en las ecuaciones de equilibrio estan expresados en términos
de salarios constantes, la tasa real nocional sobre salarios seria igual a 0, por lo
que se cumpliria que :

in(T)=0 paratodo T

Por lo tanto, en este caso se verificaria la equidad intergeneracional ya que la tasa de
interés técnico permaneceria constante todas las cohortes futuras.

No obstante, cuando iz >0, la tasa de rentabilidad del sistema de reparto es superior
(ir>in(T)). La aplicacion de las férmulas de ajustes autométicos, implicarian una
transformacion, en sentido estricto, del régimen de reparto en uno de capitalizacion parcial
a consecuencia de que el sistema entraria en un proceso de acumulacién de reservas
debido a que las prestaciones a otorgar serian menores que las que el sistema podria
asumir.

Lo relatado precedentemente constituye las principales limitaciones de un sistema
nocional, particularmente porque las jubilaciones no se calculan utilizando como base la
tasa de interés técnico del sistema de reparto.

9. Conclusiones

Las redistribuciones intergeneracionales pueden ser apreciadas a través de la
comparacion de las tasas de interés actuarial asociadas a cohortes sucesivas de
cotizantes. Entonces, la equidad intergeneracional se presentarda siempre que las tasas
asociadas a todas las cohortes sean iguales entre si.

No obstante, ante las mejoras de las tasas de mortalidad, solo se podra verificar la equidad

cuando se implanten mecanismos de ajustes automaticos en uno o mas parametros de la
ecuacion de equilibrio individual.

15

Comentarios de Seguridad Social N2 39
Enero, Febrero, Marzo 2013



Asesoria General en Seguridad Social

Adicionalmente, como las cohortes cuyas tasas de rentabilidad estamos analizando, son
integrantes de un sistema de reparto, éstas no podran superar a las del propio sistema,
puesto que de lo contrario el régimen podria entra en insolvencia financiera.

Para analizar las formulaciones asociadas a los ajustes automaticos de los parametros
fue preciso considerarlos segun que el régimen sea de prestaciones definidas 6 de
contribuciones definidas. Las diferencias entre ambos regimenes se visualizan sélo cuando
existen mejoras persistentes en las tasas de mortalidad, ya que el ajuste automatico se
centrara en un caso en las tasas de contribuciones y en el otro en las de reemplazo.

Una particularidad importante detectada es que los cambios de la relacion entre el tiempo
de cotizacién y el de jubilacion tienen especial significacion en los ajustes automaticos,
puesto que esta relacion tiende a decrecer a consecuencia de que serd mayor el
crecimiento de los tiempos de jubilacion.

Entonces para los sistemas de prestaciones definidas, para las nuevas generaciones las
tasas de cotizacion deberian crecer en forma sostenida. Este crecimiento sera
directamente proporcional al mayor aumento relativo de los tiempos de jubilacion respecto
que el de los tiempos de cotizacion®.

Para los sistemas de cotizaciones definidas la propiedad que se cumple es que las tasas
de reemplazo deban disminuir en forma inversamente proporcional a tal crecimiento.

No obstante, los ajustes en ambos regimenes son acotados, puesto que se puede llegar
a un momento en el que no sea social o econdmicamente aceptable que el crecimiento de
las tasas de cotizacion o la disminucion de las tasas de reemplazo excedan de ciertos
limites. En tal caso serid preciso modificar la forma de operar sobre los cambios
paramétricos ya que la variable de ajuste deberia ser modificada tanto en el sistema de
prestaciones definidas como en el de contribuciones definidas.

Por ello, cuando se encaran ajustes tan restrictivos en los valores de los parametros, una
posibilidad valida de cambio sustancial, es el aumento de la edad de retiro. Este tipo de
cambio puede ser utilizado en ambos regimenes, puesto que permite atenuar el nivel de
los ajustes que ambos sistemas deben realizar en el largo plazo, ya sea en la tasa de
contribucién como en la tasa de reemplazo para generaciones futuras.

Se destaca que en los regimenes de prestaciones definidas, por efecto de las mejoras en
la esperanza de vida se requeriran ajustes al alza de las tasas de contribuciones,
crecimiento que tiene un limite maximo, mas alla del cual no es socialmente aceptable. Por
ello, en el largo plazo se deberian realizar cambios paramétricos adicionales que afecten a
la baja el nivel jubilatorio inicial que por lo general implican decisiones impopulares que
pueden generar costos politicos dificiles de asumir. Esta rigidez lleva, en muchos casos, a
aumentos sostenidos de las contribuciones patronales y/o personales, e incluso el Estado
debe asumir parte de los costos a través de impuestos que recaen en toda la sociedad. Se
corre el peligro de que se verifique una pérdida de transparencia del sistema y una
disminucién de su credibilidad ante los diversos sectores sociales involucrados.

9 En sentido estricto en los ajustes de los valores de los pardmetros también inciden, en menor medida, los cambios
que se pueden operar en los periodos de recuperaciéon PR(T).
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No obstante, podemos afirmar que es posible alcanzar un sistema de reparto con un
régimen de prestacion definida bien disefiado, con ajustes automaticos de sus parametros,
puede ser financieramente equilibrado tanto desde el punto de vista global como individual.

En cuanto a los sistemas nocionales, se sostiene que este tipo de régimen mejora la
credibilidad politica ya que la cuantia de la jubilacién queda definida desde el momento en
que se calcula, sin posibilidad de que los politicos influyan sustancialmente en su
evolucion. No obstante, una de las criticas que se le puede hacer al régimen nocional es
que la utilizacion de tasas de interés nocionales diferentes a la del sistema de reparto no
garantiza la equidad intergeneracional.

Ademas para estos sistemas, es posible se genere una insostenibilidad financiera global a
largo plazo a consecuencia de la utilizacion de tasas de interés nocionales superiores a
las del propio sistema de reparto. Los ajustes que se deberian realizar, cuando las
prestaciones se indexan con la evolucion de los salarios, operarian sobres las tasas de
cotizacién o en las transferencias del Estado, lo que llevaria a redistribuciones de ingresos
no deseadas de las nuevas generaciones hacia los beneficiarios de prestaciones no
financiadas.

Como comentario final podemos establecer que aunque muchos autores establecen
diversas ventajas adicionales del régimen nocional, estas so6lo serian aprovechables si las
tasas de interés técnico asociados al sistema de reparto y las asociadas a los miembros
de cada cohorte integrante del sistema sean similares.
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ANEXO1

VALORES DE COTIZACIONES Y JUBILACIONES ACTUALIZADAS A LA EDAD DE
INICIO DE LA ACTIVIDAD DE UN REGIMEN NOCIONAL A UNA TASA DE INTERES
TECNICO DE “ir”

En el siguiente eje del tiempo se esquematiza el instante del tiempo en el que se valoran
tanto las contribuciones como las jubilaciones acumuladas de un afiliado tipo.

EJE DEL TIEMPO

ei Cotizaciones er Jubilaciones ef

AA

ei = edad de inicio de la actividad
er= edad de retiro
ef = edad final de la tabla de mortalidad

A continuacién plantearemos, a partir de las formulaciones realizadas en un andlisis
anterior’®, las expresiones para los valores de las cotizaciones y jubilaciones a la edad de
inicio de la actividad.

Valor Actualizado de las Cotizaciones

Se ha demostrado que el valor actualizado de las cotizaciones totales a la edad de inicio
de la actividad, como:

VACei = TMC(T)ei * SMCei * TCR * (1+ig)-ECC)

El subindice que le incorporamos a la expresion, indica que tanto el tiempo medio de
cotizacién como el sueldo medio de cotizacion se expresan a partir de valores del afio de
inicio de actividad.

Como sintesis podemos establecer que los aportes totales pueden ser calculados
aplicando la tasa de contribuciones (TCR), a la masa salarial total de cotizantes, que a su
vez puede ser estimada multiplicando el sueldo promedio de cotizaciéon (SMC) por la
cantidad de unidades de tiempo de cotizacion esperada (TMC). Su valoracion a la edad de
inicio de la cotizacion se realiza aplicando la edad central de cotizaciéon (ECC).

10 Luis Camacho. “Andlisis del equilibrio financiero individual de un sistema de prestacion definida computando
mejoras futuras en las tasas de mortalidad” Banco de Prevision Social.. Comentarios de Seguridad Social No. 26
(enero-abril 2010)
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Valor Actualizado de las Jubilaciones

En base a las definiciones y analisis precedentes, podemos expresar el valor actualizado
de las jubilaciones a la edad de inicio de la actividad, como:

VAJei = TMJ(T)ei * SMBJei * TRI(T) * (1+ig )(e-£C)

Interesa destacar que el tiempo medio de jubilacién esta calculado a partir de la edad de
inicio de la actividad y no desde la edad de retiro.

Por lo tanto el valor actualizado de las prestaciones jubilatorias es igual a la actualizaciéon
desde la edad central de jubilacién del producto del Tiempo Medio de Jubilacién (TMJ) por
el Sueldo medio basico jubilacién (SMBJ) y la tasa de reemplazo(TRI).

Ecuacién de equilibrio:

La ecuacion que permite hallar, para el caso contribuciones definidas, se obtiene a partir
de las igualdad de las dos expresiones anteriores, despejando de ella TRI(T)

TRI(T) =TMC(T)ei * SMCei _* (1+ir)€-EC®) * TCR
TM(T)Jei * SMBJei * (1+ir )(e-EC))

Como RD(T) = TMC(T)ei/TMJ(T)ei ; H = SMBJei / SMCei y PR(T) = ECJ-ECC, la
expresién anterior es idéntica a la planteada en el cuerpo de este analisis en (11)
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ANEXO 2

VALORES DE COTIZACIONES Y JUBILACIONES A LA EDAD DE INICIO DE LA EDAD DE
RETIRO DEL REGIMEN CON UNA TASA NOCIONAL DEL ir”

Como se ha establecido, en este sistema se lleva una cuenta virtual donde se recogen las
aportaciones individuales de cada cotizante y los rendimientos ficticios que dichas
aportaciones generan a lo largo de la vida laboral. Cuando el afiliado se jubila, recibe una
prestacion que se deriva del fondo nocional acumulado, de la mortalidad especifica
asociada y el tanto nocional utilizado.

Por lo tanto, para una mas adecuada visualizacion de su operativa, resulta conveniente
realizar los célculos financieros, no a la edad de inicio de la actividad, sino a la edad en
gue inicia el goce de la jubilacion. En consecuencia se deben expresar todas las
cotizaciones como el costo de las jubilaciones a esa edad, tal cual se esquematiza el
siguiente eje del tiempo.

EJE DEL TIEMPO

ei Cotizaciones er Jubilaciones ef

»
|

Si partimos de las expresiones del Anexo 1, serd necesaria aplicar tres factores:

1) En primer término el financiero, ya que los flujos de fondos deben ser descontados a la
tasa de interés técnico de ir, aplicando el siguiente factor:

Financiero: (1+ig) er- ¢
2) En segundo lugar, se debe tener en cuenta que para valorar en er, es preciso que la
persona llegue con vida a esa edad, partiendo de la edad cierta de inicio de la actividad ei.
Este factor es:

Sobrevivencia: lei/ler
3) En tercer término los valores monetarios deben estar expresados en términos de los
salarios vigentes a la edad de retiro, por lo tanto debemos actualizar tanto los salarios
como las jubilaciones a ese instante mediante este factor:

Salarios: (1+s)er- ¢

Aplicando estos factores a los valores de las cotizaciones y jubilaciones del anexo 1,

estamos en condiciones de calcular el capital esperado a la edad de retiro y el costo de las
jubilaciones.
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Una aclaracion importante que se corresponde realizar es que estos son valores
esperados puesto que son visualizados a partir de la edad de inicio de la actividad que es
la Unica edad en la que se tiene certeza que el afiliado llega con vida.

Capital esperado a la edad de retiro: Aplicando a VACei del anexo 1 los tres factores,
podemos calcular el valor estimado a la edad de retiro del “capital” ficticio acumulado.

VACer = VACei " (1+ir) er-¢ * lei/ler * (1+s)er-¢i
=TMC(T)ei* (lei/ler) * SMCer * TCR * (1+ig) er-ECC

Si comparamos los diversos factores con los de VACei, vemos que en todos los casos son
superiores, inclusive el primero puesto que en este caso esta multiplicado por el cociente
lei/ler que es mayor a la unidad. El segundo es el sueldo medio calculado a la edad de
retiro que al suponer crecimiento de salarios sera mayor al de la edad de ingreso a la
actividad. Por ultimo, el exponente del factor financiero también es mayor en un guarismo
similar a la diferencia de edades entre el retiro y el inicio de la actividad.

Costo esperado de lajubilacién ala edad de retiro:

Aplicamos en este caso a VAJei del anexo 1 los tres factores, para calcular el costo a a la
de retiro de la renta vitalicia jubilatoria.

VAJer = VAJer * (1+ir) e¢i * lei/ler * (1+s)er-ei
=TMJ(T)er * SMBJer * TRI(T) * (1+ir) e -EC
Como en el caso anterior factores de esta expresion todos los casos son superiores, con
la particularidad de que ahora tenemos en el primer factor el tiempo medio de jubilacion

visualizado a partir de la edad de retiro.

Nivel de la jubilacién inicial

Para hallar el nivel de la jubilacién inicial (SMBJer * TRI(T)), debemos despejarla de la
ecuacion en que se equilibran el capital acumulado y el costo esperado de la renta vitalicia.

SMBJer * TRI(T) = K * VACer
Donde K es el factor que multplica al capital nominal acumulado para fijar el nivel jubilatorio
inicial.
Con: K= 1 .
TMJ(T)er * (1+ir)(er-£C)

Que es igual al inverso del producto entre el tiempo medio de jubilacién y el factor de
actualizacién resultante de aplicar la tasa de interés técnico en el periodo comprendido
entre la edad central de jubilacién y la edad de retiro.

1 El tiempo medio de jubilacion esta calculado bajo el supuesto de que las muertes se verifican al final de cada afio.
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El resultado anterior es interesante a los efectos de la consideracién de las variables
basicas asociadas al sistema nocional.

No obstante, si se desea conocer el nivel de la tasa de reemplazo de equilibrio, la
expresion (11) planteada en el documento permite también llegar a ella en forma directa.
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