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Dedicado a mi familia y alumnos

“El Estado otorgard los beneficios de la seguridad social, que tendré
caracter de integral e irrenunciable. En especial, la ley establecera: el
seguro social obligatorio, que estard a cargo de entidades nacionales o
provinciales con autonomia financiera y econémica, administradas por
los interesados con participacién del Estado, sin que pueda existir
superposicién de aportes; jubilaciones y pensiones moviles; la
proteccién integral de la familia; la defensa del bien de familia; la
compensacién econdémica familiar y el acceso a una vivienda digna.”
del Art. 14 bis de la Constitucién Nacional

Prélogo

Elegir el tema para este trabajo no fue tarea sencilla.

Egresado de la universidad pablica y gratuita me siento comprometido con la
comunidad, por lo que intenté colaborar con quienes tienen que decidir a que
sistema jubilatorio aportar mientras cumplo un requisito final del posgrado.

Ordenar la confusién instalada sobre un tema que la mayoria de la gente no
comprende, pero que nos afecta a todos, seria mi mayor satisfaccion.

Los medios de comunicacién se han hecho eco de posiciones fundamentadas,
pero que parecen una induccién antinémica entre los Sistemas de Reparto o
Capitalizacién con argumentos parciales o intuitivos. '

La opcion no debe transformarse en una lucha entre sistemas, ni de estatales
contra privados. Existe una normativa que permite maximizar la sumatoria de las
prestaciones jubilatorias mediante la aplicacion del andlisis racional.

Como un intento en dicho sentido, este trabajo se basa en lo siguiente:

Cada ano de aportes compra para los trabajadores una porcién de jubilacién:

e En Capitalizacién: la Jubilacién Ordinaria (JO) crece por los ahorros que
incorporamos cada aino a la Cuenta de Capitalizacion Individual (CCl), mas la
rentabilidad obtenida sobre ellos por la AFJP.

e En Reparto: la Prestacién Adicional por Permanencia (PAP) aumenta una
suma fija por cada ano que se aporta a este sistema.

- La porcién de jubilacién comprada en el Sistema de Capitalizaciéon con aportes
constantes y rentabilidades positivas de las AFJP, es mayor con los primeros
afos que con los ultimos. Esto se debe a que aunque los aportes sean iguales,
los de la juventud se benefician con muchos afos de rentabilidad y el dltimo
practicamente con nada.

Resultado: la porcion de jubilacion adquirida por cada afo de aportes, se
representa con una curva decreciente a lo largo de la vida laboral activa.
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Abstract:

Este trabajo intenta determinar como obtener la mejor jubilacibn mediante
decisiones respaldadas por resultados objetivos, y aunque presenta los
elementos para calcular importes no persigue esa finalidad.

Como se demostrarg, la mayor la jubilacién se logra eligiendo en cada etapa el
sistema que maximiza el valor del retorno esperado, lo que significa aportar
siempre a Reparto en algunos casos, excepcionalmente s6lo a Capitalizaciéon o
pasando de Capitalizacién a Reparto en una edad a determinar.

Lo mas original del trabajo consiste en la metodologia empleada, aunque pueda
resultar cuestionable desde el punto de vista de la ortodoxia en la aplicacidén de la
teoria actuarial y financiera.

He elegido como fecha para la valuacion de las prestaciones de ambos sistemas
la edad jubilatoria minima exigida en el Sistema de Reparto.

Aplicando férmulas actuariales basadas en las tablas de mortalidad de las
companias de Seguro de Retiro, se calcula el valor de la prestaciéon obtenida al
elegir el Sistema de Reparto y con rentas ciertas se determina el Valor Final
acumulado de la Cuenta de Capitalizacién Individual. Estos conceptos se han
aplicado de manera diferente hasta donde se ha podido comprobar.

La metodologia se justifica bajo el supuesto de que lo éptimo para el titular,
también lo es para sus derechohabientes, y limitando el alcance a los
trabajadores que lleguen con vida a la edad jubilatoria.

Las conclusiones estan alineadas con las recomendaciones recogidas de los
medios, pero cuantificadas de manera objetiva de acuerdo a la ley. Las mas
importantes podrian sintetizarse de la siguiente manera:

Para la mayoria de los individuos resulta conveniente pasar de Capitalizacién a
Reparto en una edad determinable para cada caso, lo que ademas permite
diversificar el riesgo entre los sistemas.

A la hora de calcular esa edad, cada variable involucrada tiene un grado distinto
de importancia.

Para las que se han tenido en cuenta, se evalud el impacto en la decisiéon a
través de un analisis de sensibilidad, en base a cuyos resultados se recomienda
prestar especial atencién a:

e Estimaciones vinculadas a la inflacion:
o Ajustes otorgados por el gobierno en las prestaciones, o aplicables
a las remuneraciones de referencia utilizadas como base de célculo.

o Rentabilidad futura de las AFJP

e Posibilidad de cambios en la situaciéon laboral que alteren el ingreso real
imponible a lo largo de la vida activa
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Las variables que definen los puntos anteriores, son criticas para decidir entre
Capitalizacién y Reparto. Si la incertidumbre no permite asumir valores o su
posible evolucién, cualquier esfuerzo para ponderar el impacto de las restantes
variables resulta irrelevante.

El sexo del afiliado también altera el momento para cambiar de sistema, pero
siendo unico para cada individuo su sensibilidad no es analizada.

Otras variables demostraron generar cambios menos importantes en la
disposicién de las funciones. En segundo orden de importancia podemos citar:
Las comisiones de las AFJP en especial la que la ley autoriza sobre la
rentabilidad (que no se esta aplicando actualmente) y el nivel de ingresos actual,
que contrariamente a lo que se manifiesta en los medios de comunicacién deriva
en resultados estables para valores entre $ 1.000 y $ 6.000. )

Un aspecto de la ley que provoca cambios en las decisiones es la existencia de
topes para el célculo de algunas prestaciones. En particular la aplicacién del
limite de 35 afios maximos para la PAP que esta siendo analizado por la ANSES,
genera ambigiedad en un nimero importante de casos.

Se han realizado e incorporado a los calculos estimaciones derivadas del
escenario generado por el cambio de la ley. Para ello se ha tenido en cuenta la
informacion histérica, como en el caso del mecanismo de cobertura del riesgo de
muerte e invalidez que reemplaza al actual, las expectativas de rentabilidad
aparente y real de las AFJP, como asi también las mejoras en las prestaciones
del sistema publico otorgadas por el gobierno.

La indefinicién respecto a un mecanismo automatico de ajuste para el Mopre y
los haberes jubilatorios, se han sumado al cuestionamiento a la credibilidad de
los indices oficiales en que se basarian. Todos estos aspectos se deberian
considerar a la hora de estimar las variables.

Ademas del cumplimiento de las recomendaciones de la Corte Suprema de
Justicia de la Nacidn respecto a la movilidad y las expectativas de mejoras en
general, la Argentina exige decisiones politicas que otorguen transparencia y
continuidad en el tiempo a su sistema previsional.
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Introduccion

¢ Cudles son las decisiones que nos llevaran a la mejor jubilacién posible?

En el contexto de nuestro pais, con su demografia, decisiones politicas e
inflacién, la situacién del trabajador, coényuge e hijos, su salario y edad, son las
cuestiones a tener en cuenta para decidir a que sistema confiaremos los ingresos
de nuestra vejez, eligiendo entre los de Capitalizacién y Reparto.

En un principio, la ley preveia solamente la posibilidad de pasar por tnica vez de
Reparto a Capitalizacion, pero con la ultima reforma, el trabajador puede alternar
entre esos sistemas sin el fondo acumulado en la AFJP.

Solamente los trabajadores con Regimenes especiales: docentes, investigadores
cientificos y jueces de la nacién, que perteneceran obligatoriamente a Reparto, y
quienes ya se encuentren jubilados por cualquier régimen, no tendran
posibilidades de elegir.

Las mujeres mayores de 45' afos y los hombres mayores de 50, tienen hasta el
31 de diciembre de 2007 la dltima oportunidad para cambiar de sistema. El resto
puede pasar de un régimen a otro hasta los 50 afios las mujeres y 55 los
hombres, en una opcién cuya reglamentacion permite ejercerla cada 5 anos.

Se puede pasar al Sistema de Reparto a través de internet ratificandolo luego por
Correo mediante los formularios de confirmacién a la Anses. Una vez hecho este
envio no se puede volver a una AFJP hasta dentro de 5 afos. El 1°de enero de
2008 se concretaran los traspasos solicitados, y se unificard el aporte jubilatorio
en el 11%, cualquiera sea el sistema elegido.

Para quienes se decidan por la Capitalizacién, sus aportes permaneceran en una
cuenta de la AFJP que elijjan y la jubilacion serd una combinacién con
prestaciones comunes al Sistema de Reparto, algunas propias del nuevo régimen
y otras transitorias para compensar a quienes aportaron con anterioridad a la
vigencia de la ley 24.241 (julio de 1994).

La jubilacion mediante Capitalizacién, depende del monto y fecha de los aportes
que el trabajador ingrese a su CCl y de la rentabilidad real obtenida por las
inversiones que realice la AFJP elegida. En Reparto las prestaciones se
determinan con los salarios tomados como base de célculo y los afios de aporte,
pero dependen de las decisiones politicas reflejadas en el presupuesto anual.

Mas all4d de la permanencia en un sistema u otro, la libre opcién jubilatoria
significa para los trabajadores la posibilidad de optimizar el haber a percibir como
pasivo, mediante la combinacién de los regimenes.

! Se ha optado por el uso de nimeros en lugar de cifras en letras, para facilitar bisquedas
automaticas en la versién digital del trabajo.
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Objetivo:
El objetivo del presente trabajo es MAXIMIZAR LA JUBILACION.

Para ello se analizaran todos los elementos normativos que afectan las
prestaciones a percibir.

Desarrollaremos herramientas para evaluar {a conveniencia personal de elegir
entre los regimenes jubilatorios de Capitalizacion o Reparto, para trabajadores
actualmente en actividad que hagan aportes regularmente a lo largo de su vida
activa, sin perjuicio de incluir comentarios para grupos que hayan efectuado
aportes irregulares.

Los distintos capitulos representan objetivos parciales que permitirn llegar a la
meta final en la forma de una cadena de medios a fines, comprendiendo los
siguientes items:

a) Describir los sistemas previsionales de reparto y capitalizacion
Se describiran las condiciones legales de ambos, analizando el impacto
en la futura jubilacién segun:
o Las circunstancias personales del individuo considerado,
o Variables macroecondémicas del entorno nacional,
o El respaldo financiero de cada sistema.

b) Construir un modelo para analizar las variables elegidas
Se desarrollard una planilla de célculo para determinar a la fecha de
jubilacion, un valor representativo del ingreso futuro, basandose en:
o Mecanismos de calculo definidos en la normativa y bibliografia,
o Parametros personales de los individuos (Ingresos, sexo, edad etc.),
o Tablas de mortalidad aplicables,
o Variables econémicas relevantes.

c) Estudiar la sensibilidad a las variables definidas en el punto anterior
Utilizando el modelo construido se evaluard el impacto de cada
variable, determinando su relevancia en la decision para distintos
grupos homogéneos de individuos.

d) Describir el respaldo financiero de cada sistema y su interrelacion.

e) Presentar un esquema para la toma de la decisién
Se construird una matriz que refleje rangos para las variables
econdémicas asumidas.

f) Proposicién final

Conclusiones del andlisis: Decisiones de los individuos vy
consideraciones generales sobre el SIJP.
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La ley permite la incorporacién voluntaria de sujetos no alcanzados, y cubre? en
forma obligatoria a las personas fisicas mayores de 18 arnos de edad que:

a) se desempefien en relacién de dependencia

b) ejerzan en la Repulblica actividades lucrativas aunque no configuren
relacion de dependencia (autbnomos)

c) representantes diplomaéticos o de organismos internacionales acreditados
en el pais que presten servicios en la Repiblica a los que apliquen las
leyes de jubilacién argentinas.

La normativa y bibliografia mencionan con distintos objetivos, derechohabientes,
herederos judicialmente declarados y familiares con derecho a pension. En este
trabajo se utilizara el término derechohabientes para los herederos legalmente
reconocidos como categoria general, a la cual pertenece como caso particular el
grupo de los familiares que adquieren derecho a pensiéon cuando fallece el
afiliado titular del SIJP.

Extension del analisis

Este trabajo tiene en cuenta las implicancias cuantitativas de elegir una de las
dos opciones que actualmente presenta el sistema legal argentino para cubrir la
Seguridad de Ingresos en la Vejez de los trabajadores en actividad que aportaran
al sistema regularmente a lo largo de su vida activa, con exclusién del resto de la
problematica abarcado por la Seguridad Social, y de consideraciones no
cuantificables.

Como consecuencia de la decisién® a tomar, se pondrd énfasis en las
prestaciones que generen ingresos diferentes en el sistema de Reparto y el de
Capitalizacién para los afiliados al SIJP.

Se incluyen la descripcion de prestaciones que forman parte de ambos sistemas

como la PBU y la PC, al solo efecto de mantener claro para el lector no experto
gue el haber jubilatorio total no se limita a las prestaciones analizadas.

Supuestos subyacentes

Para el andlisis y las conclusiones, se adoptaron los siguientes supuestos:

a) Los individuos se jubilan a las edades minimas requeridas en el Régimen
de Reparto, la cual se define como fecha de corte o Punto de Control

2 | ey 24.241, articulos 2, 3y 4

SAlo largo de todo el trabajo, la toma de decision se refiere a elegir el sistema de Reparto o el de
Capitalizacién, maximizando la jubilacién para el Titular y no los beneficios de los
derechohabientes.
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b) La eleccion personal para el beneficiario titular, no es afectada por la
conveniencia de sus familiares con derecho a pension

c) El Equivalente Financiero de las prestaciones y aportes en un instante
definido para la comparacion, es un indicador idéneo para la toma de
decisiones con prescindencia de otros componentes definidos en la ley.

d) Elindividuo cambiard de Sistema dentro de los limites establecidos por la
ley, para maximizar el valor en el Punto de Control

e) La remuneraciéon utilizada como base de calculo para determinar los
aportes (categoria o renta imponible en el caso de los autonomos) y los
datos que utilizard la autoridad al momento de calcular la jubilacién real,
son coincidentes

Limitaciones al alcance

Se analizara exclusivamente el componente de la Seguridad Social denominado
Ingresos para la Vejez, y aplicado solamente al caso particular de un trabajador
que aporta regularmente al sistema a lo largo de su vida activa.

El objetivo del trabajo no es proveer una herramienta para calcular el valor de la
jubilacion, sino asistir en la decision para obtener la mayor posible.

Aungque no se tengan en cuenta, las contingencias de invalidez o pensién por
fallecimiento dan derecho a similar prestacién en ambos sistemas, financiandose
de forma solidaria con sendos fondos de acuerdo al sistema elegido:

* Reparto: mediante el presupuesto asignado para su distribucién

e (Capitalizacion: con las deducciones mutuales realizadas por cada AFJP
del Fondo general, antes de calcular el valor de las cuotas y la
rentabilidad®.

Quienes especulen podran evaluar si esas contingencias son mayores en uno u
otro sistema, pero esto excede el alcance abordado.

No se consideraran los casos de aportantes que anticipen o pospongan su edad
jubilatoria, ni de los irregulares o que no cumplan con los 30 afios requeridos por
la ley. No obstante, el desarrollo de los distintos puntos puede ser Gtil a quienes
se encuentren en estos casos, o servir como base para un andlisis especifico.

No se analizaran las prestaciones de los familiares con derecho a pensién en
cualquiera de sus formas, aunque se tendra en cuenta su existencia, porque en el
sistema de Capitalizacién afectan los ingresos futuros a percibir por el titular.

El efecto de los siguientes elementos NO sera tenido en cuenta:

* Definido en el art. 99 de la ley 24.241, significard en nuestros célculos una detraccién sobre los
aportes a la CCl calculado sobre la base de informacién histérica reciente.
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e Conceptos salariales no remunerativos, aportes voluntarios ni los
beneficios impositivos que ellos generan. Unicamente se tomaran en
cuenta la base remunerativa y los aportes obligatorios

e Continuar como Activo pasada la edad jubilatoria, o Reingreso ala
actividad de un pasivo.

Existen ademas diferencias conceptuales que salvo referencias aisladas, no se
reflejan en el analisis cuantitativo de este trabajo, como por ejemplo:

e En el Sistema de Reparto existen afios de aporte y edades minimas para
acceder a las prestaciones, mientras en el sistema de Capltahzacmn
dependiendo de los aportes realizados, se permite el retiro anticipado®

e Sibien ambos sistemas prevén pensiones, en caso de no existir familiares
con derecho a pension cuando fallece el trabajador activo, el de
Capntahzacnon asigna el SCCI a los herederos del causante declarados
judicialmente®, lo cual no tiene equivalente en el de Reparto

Evaluadas las ventajas del sistema de Capitalizacién, no se analizarén las AFJP
en forma individual. En consecuencia el impacto de bonificaciones en las
comisiones, calidad de gestién y otros conceptos similares no seran tenidos en
cuenta.

Se considerara la rentabilidad final anualizada (después de deducir el costo de
las prestaciones de invalidez y fallecimiento) para el sistema de Capitalizacién en

su conjunto como una de las variables a evaluar, sin desagregar en detalle la
cartera de inversiones mantenida por las AFJP’

Enfoque Metodoldgico:

De lo general a lo particular, para volver a generalizar

La organizacion de este trabajo se hara de lo general a lo particular, partiendo del
andlisis de la normativa previsional Argentina, para continuar con las variables
econémicas y demogréficas a tener en cuenta en una evaluacion cuantitativa.

Se compararan las prestaciones de cada sistema, identificando las que generan
un incremento diferencial en los ingresos del futuro jubilado. Asi sera posible
concentrar los esfuerzos de investigacion en los elementos relevantes para tomar
LA DECISION: aportar al sistema de Reparto o el de Capitalizacion.

S Ley 24.241, art. 110
6\ ey 24.241, art. 54

Se incluye un punto en que se analiza el impacto cruzado entre sistemas cuando las normas
permiten u obligan a las AFJP a invertir en titulos publicos que afecten el presupuesto,
impactando indirectamente en los fondos del sistema de Reparto.
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A partir de los elementos identificados como de impacto diferencial en el ingreso
tedrico de la etapa pasiva, se desarrolla un modelo matemético en una planilla de
calculo, graficando funciones que representen la evolucién del Valor Actual a una
fecha determinada, de las prestaciones futuras relevantes y los aportes
involucrados.

Se realizara un andlisis casuistico del resultado esperable en ambos sistemas,
considerando variables macroecondémicas, evolucién salarial y fecha de aportes,
para individuos con distintos ingresos, edades, sexo y grupo familiar.

Los resultados obtenidos pondran de manifiesto el orden de relevancia de las
variables consideradas segin su impacto en la decisién, economizando
esfuerzos a quienes deseen hacer un estudio personal mas profundo, ya que
permitira descartar datos que agregan complejidad pero cuya consideracién sélo
afecta la decisién marginalmente o para un grupo determinado.

Finalmente se segmentaran las variables macroeconémicas analizadas, en
funciébn de la sensibilidad que la decisién presente a cada una de ellas y su
impacto en la jubilacién, para construir una tabla que indique el sistema maés
conveniente de acuerdo con la edad y el futuro previsto por quien debe elegir.

Punto de Control

De acuerdo a la ley, el Sistema de Capitalizacién permite jubilarse en forma
anticipada, y los dos prevén que se continde aportando en caso de prolongar la
vida laboral activa més alla de las edades requeridas para acceder a la PBU.

Para establecer el punto de corte en que se hardn las comparaciones entre
sistemas, se adoptd el supuesto de que los individuos se jubilan a las edades
minimas requeridas para acceder a la PBU de acuerdo con lo establecido por la
ley en el capitulo referido al Régimen de Reparto, o sea 60 y 65 afos para
mujeres y varones respectivamente.

La eleccién de edades distintas para cada sexo, podria generar una critica por
sesgar el resultado a través de la metodologia, en el sentido de inducir en forma
mas temprana a las mujeres a cambiarse o elegir el sistema de Reparto.

Si bien la decisién la deben tomar ambos, la posibilidad de jubilarse como
hombre 0 como mujer no es una opcién (al menos hasta hoy) y por lo tanto en las
comparaciones gue se realicen, el sexo no sera una de las variables sino un dato
requerido pero inamovible de cada individuo.

Por otra parte, las edades minimas exigidas en la ley parecen una eleccién
objetiva razonable, y las restantes explicaciones de este trabajo deberian poder
asistir con suficiencia a quienes pretendan retirarse de la vida activa antes o
después. -
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Es obvio que si uno pretende mantenerse activo hasta el momento de ia muerte,
da lo mismo cualquiera de los dos sistemas (al menos para el titular que es el
sujeto cuyo beneficio se desea maximizar en este trabajo) y también que no se
tiene certeza de cuando se va a morir.

Es por ello que las prestaciones que aseguran los ingresos de la vejez, sin la
exigencia de continuar laborando, deberian ser gozadas como un derecho
adquirido por todos los miembros de la sociedad que puedan hacerlo.

Basandose en las tablas de mortalidad vigentes para los célculos previsionales,
la probabilidad de que un trabajador goce de al menos 20 afios de retiro, es para
las mujeres de 60 afos aproximadamente del 66 %, pero es inferior al 30 % en
los hombres de 65.

Por todo lo anterior se ha elegido la edad minima requerida en el Sistema de
Reparto como Punto de Control, pues este trabajo estd destinado a quienes
“analizan como gozar de una mejor jubilacién” y no a quienes “gozan con analizar
mejor su jubilacién”.

El sistema de Capitalizacién también permite elegir entre las modalidades de
Renta Vitalicia Previsional, Retiro Programado o Retiro Fraccionario, mientras el
sistema de Reparto no presenta opciones. La eleccién de un Punto de Control
previo a esa eleccion, nos exime de analizar cada una de las modalidades®.

Analisis cuantitativo

A efectos de evaluar la alternativa mas conveniente sobre bases objetivas, se
comparan a la edad jubilatoria minima requerida para acceder a la PBU (Punto
de Control): el fondo (SCCI) generado por los aportes (A) al sistema de
Capitalizacion, con el Valor Actual® Actuarial de la PAP del Sistema de Reparto,
optando por el que represente un mayor importe a esa fecha.

Siendo el subindice “r" los afios restantes hasta alcanzar la edad jubilatoria:

VA + PAPq + PAP2 + PAP2 ..

| l l I l l | | Y/
| ! T // T { | I 77 1

+Ar +A A2t Ar-r+1 ..... SCCI

+ PAPE

Teniendo en cuenta que la JO del sistema de Capitalizacién asigna una pension
a los familiares con cargo al SCCI, se estableceran condiciones de igualdad
incrementando el VA de la PAP del titular (VAt) con el equivalente a una renta
actuarial de las siguientes caracteristicas:

8 Las modalidades se describen brevemente en el Anexo.

% La denominacién “Actual” o VA, hace referencia al instante elegido para unificar en un solo
monto (financieramente equivalente), fondos de distintos flujos para su comparacion.
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a) diferida hasta la edad determinada como la esperanza de vida del titular
(ET), y por el tiempo “h” que corresponda ser abonada'®

b) por un importe igual al 70 % de la PAP, identificada como PAF"
c) calculada con una tasa técnica de rentabilidad

d) usando la tabla de mortalidad definida por la ley para el Sistema de
Capitalizacion, aplicable al beneficiario que corresponda

Llamaremos al Valor de esa Renta en el punto de corte: Valor Actuarial
correspondiente a los Familiares (VAE).

La suma de ambos montos dara como resultado el VA Actuarial de la Prestacién
Adicional por Permanencia (VAt + VAg = VPAP)

VAr + PAP¢ + PAP; + PAPeT

! [ : 1 / ! | l y/4 |
| | ! 77 | 1 I 77 |

VA: + PAF; + PAF + PAF},

En caso de resultar mayor el VPAP que el SCCI el resultado seria la eleccién del
Sistema de Reparto. De lo contrario el sistema elegido sera el de Capitalizacién,
correspondiendo analizar las modalidades de Retiro Programado o Renta Vitalicia
Previsional.

Los Retiros Fraccionarios estén reservados a quienes han acumulado un SCCI
insuficiente, y desde un punto de vista teérico la Renta Vitalicia Previsional y el
Retiro Programado deberian ser equwalentes pero la eleccién se debe hacer al
jubilarse y excede el objetivo de este trabajo®.

Cambio de sistema

La normativa establece el valor de la PAP en funcién de los afios de aporte al
sistema de Reparto con independencia de la época en que dichos aportes fueron
realizados, por cada ano de trabajo o fraccién mayor de 6 meses con aportes, la
PAP y el VPAP se incrementaran un 1,5 % de la remuneraciéon tomada como
base de célculo, sin importar si corresponden al principio o al final de la vida
laboral del interesado.

El sistema de Capitalizacién en cambio, genera un VA en el Punto de Control
definido en la metodologia para la evaluacion, que depende del momento en que
se hagan los aportes y la rentabilidad que genere el fondo en la AFJP. Lo
esperable para el caso en que todos los aportes sean iguales, es que el impacto
de cada uno en el SCCI sea decreciente a lo largo de la vida laboral del individuo.

10 puede representar los afos faltantes para llegar a la mayoria de edad del hijo menor, o
expectatlvas de vida del cényuge o familiares discapacitados a cargo del titular.

' se aplica el porcentaje que corresponde a la mayoria de los casos: viuda, viudo o conviviente
del punto a) del art. 98, que coincide con el caso de existir también un hijo con derecho a pensién.
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Los valores y céiculos, se utilizardn para establecer una edad en la que
convendria cambiar de un sistema a otro sobre bases objetivas, a cuyo efecto
tabularemos y graficaremos para cada edad del titular, el aumento teérico del VA
que generan los aportes en ambos sistemas:

AVPAP: incremento constante por continuar en el sistema de Reparto.
e ASCCI: generado por los aportes a la cuenta personal.

AVPAP es constante por ario de aportes y el ASCCI a igual salario decrece si hay
ganancias por las inversiones, debido a que los ultimos ahorros se capitalizan
durante plazos maés cortos. El punto de corte de las funciones en caso de existir,
indicara necesariamente la conveniencia de pasar de Capitalizacién a Reparto, y
correspondera a la edad en gue ambos incrementos se igualan.

Aclaraciones

Las férmulas utilizadas y la metodologia elegida consideran la complejidad propia
de los calculos actuariales.

Particularmente puede resultar llamativo el incremento en VPAP motivado por la
pension de familiares (VAg) fuera del objetivo de este trabajo.

El Sistema de Reparto brinda la prestacion de pension sin afectar los ingresos del
titular mientras que en el de Capitalizacién, la JO del Titular se ve afectada no
sblo por sus condiciones personales de edad y sexo, sino que también se
reducira debido a la existencia de familiares con derecho a pension.

La merma en la JO para el titular debe ser tenida en cuenta en la decisién, a cuyo
efecto en lugar de disminuir el SCCI en funcién de una pensién desconocida, se
incrementa el Valor de la Prestacion Adicional por Permanencia.

La eleccion de este camino se fundamenta en que el cédlculo de la PAP para el
titular y la pensién para sus familiares, resulta sencilla y de facil comprension en
comparacion con las formulas de riesgos conjuntos, establecidas por la SAFJP
para la JO del sistema de capitalizacién.

Adicionalmente, se simplifica la blGsqueda del punto de contacto entre las
funciones de Valor derivadas de los aportes realizados a los dos sistemas, a
efectos de determinar con argumentos objetivos una edad aproximada en que
resulte conveniente pasar de Capitalizacién a Reparto.

La metodologia adoptada nos exime en consecuencia del célculo de la JO y

ademas, del analisis de las modalidades previstas para la misma en la
legislacién.
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En un pais como la Argentina, los periodos de estabilidad no pueden garantizar la
se conserve a largo plazo el poder adquisitivo de la moneda, lo cual nos obliga a
introducir un mecanismo que compense los efectos de la inflacion.

Hemos elegido el camino de presentar los importes en moneda cuyo poder
adquisitivo corresponde al momento en que el individuo esta decidiendo, lo cual
no debe ser confundido con el Punto de Corte elegido en la metodologia.

Se considera que este camino resulta el mas sencillo, ya que en cualquier caso
se deberan hacer especulaciones respecto a la interaccion entre los ajustes de
las prestaciones, otorgados por el gobierno, la tasa de rentabilidad aparente
obtenida por las AFJP y la inflacién real existente en el mercado local.

Desarrollo

1. Andlisis de antecedentes y fuentes de derecho vigentes aplicables.

2. Sintesis de funcionamiento de los sistemas de Reparto y
Capitalizacién.

3. Definicion de componentes comunes y elementos a comparar.

4. Construccidon de una herramienta en planilla de célculo que tenga en
cuenta las variables relevantes (ingresos actuales, SCCI, inflacion
esperable, rentabilidad futura, modificaciones futuras de los ingresos,
efectos en la variacion del MOPRE, etc.) que estime sobre bases
actuariales el incremento del VA en el Punto de Control de las
prestaciones determinantes para la decision que se obtendran del
Sistema de Reparto y el SCCI del de Capitalizacion.

5. Desarrollo de un capitulo para orientar a quienes deban decidir, sobre
la sensibilidad e importancia relativa de las variables que deben ser
tenidas en cuenta, el que se podria utilizar como base para eventuales
propuestas de modificaciones legislativas.

6. Descripcién del respaldo financiero de cada sistema, y comentarios
respecto a la interaccién entre los mismos.

7. Uso de la herramienta para analizar y graficar funciones para cada una
de las opciones y variables hasta llegar a conclusiones personalizadas
en un nimero de casos que permita generalizaciones por grupos.

8. Resumen final con una tabla para que los eventuales usuarios decidan
orientandose con gréficas, o utilicen personalmente la herramienta de
andlisis de sensibilidad, para evaluar el impacto de variables
personales, demogréficas y econdémicas, dentro del marco de la ley.

9. Anexo y apéndices.
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Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones

Este capitulo abarca los aspectos que seran considerados para la construccion
de la herramienta con la que se analizard la sensibilidad de ambos sistemas,
Reparto y Capitalizacién, partiendo de la normativa aplicable e incorporando
comentarios respecto a variables personales, econdmicas o actuariales, que
deban ser tenidas en cuenta.

Los conceptos declarativos vinculados al sistema previsional (como el
constitucional citado al comienzo del trabajo) al no poder cuantificarse seran
considerados Unicamente para las conclusiones finales.

La ley 24.241 establece prestaciones que comparten el mecanismo de movilidad
(ajuste del MOPRE) como la PBU y la PC, que por ser comunes a ambos
sistemas resultan irrelevantes a los efectos de tomar una decisién. Sin embargo
como existen topes maximos que afectan algunas prestaciones, y para que el
lector no experto pueda ademas realizar una estimacion del total a percibir, todas
las prestaciones se explican en este trabajo.

Cada sistema tiene prestaciones que le son propias, y debe utilizarse una férmula
que permita calcular su VA a la edad de retiro (Punto de Control establecido en la
metodologia). Las prestaciones especificas de cada sistema son la PAP y la JO,

a cuyo efecto se utilizard un importe base (B) definido como un promedio:

1. para los trabajadores en relacion de dependencia: las remuneraciones
sujetas a aportes y contribuciones actualizadas y percibidas durante el
periodo de 10 afios inmediatamente anteriores a la cesacion de servicios,
sin computar el SAC ni los periodos en que el afiliado estuvo inactivo

2. para los trabajadores autbnomos: las remuneraciones presuntas
mensuales actualizadas de todas las categorias en que revist6 el afiliado.
En caso de que haya aportado mas de 35 anos se utilizardn los 35
mejores.

Reparto

Llamaremos de “REPARTO" al sistema jubilatorio que la ley denomina Régimen
Previsional Pdblico, consistente en un sistema solidario garantizado por el
estado, y solventado con recursos especificos.

En este sistema, el monto de los pagos dependera de la cantidad de prestaciones

que deben abonarse y de la asignacién presupuestaria anual, que estard
conformada como se detalla a continuacion.
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Financiacion

El Sistema de Reparto se financiara con los siguientes recursos:
a) Aportes personales de los afiliados comprendidos en este régimen
b) Todas las Contribuciones a cargo de los empleadores

c) Dieciséis (16) puntos porcentuales de los veintisiete (27) correspondientes a
los aportes de los trabajadores auténomos

d) La recaudacion del Impuesto sobre los Bienes Personales no incorporados al
Proceso Econémico o aquel que lo sustituya en el futuro, y otros tributos de
afectacion especifica al sistema jubilatorio

e) Los recursos adicionales que el Congreso de la Nacién asigne en el
Presupuesto

f) Intereses, multas y recargos
g) Rentas provenientes de inversiones
h) Otros recursos (que corresponda ingresar al régimen previsional publico)

El modelo matematico que usaremos y las conclusiones que de él se derivan,
asume como ingresos ciertos del beneficiario del Sistema de Reparto, la PAP tal
como la definen los articulos 24 y 30 de la ley 24.241.

Sin embargo, se debe tener en cuenta que el inciso 2 del articulo 16 establece
que el Estado garantiza las prestaciones dnicamente hasta el monto de los
créditos expresamente comprometidos por la Ley de Presupuesto, la cual
determinard importes minimos y méximos sin que beneficiario alguno tenga
derecho a recibir montos por encima del tope alli establecido.

Como conclusién: los valores derivados de la PAP utilizados en este trabajo para

el Sistema de Reparto, son los maximos esperables, y la eleccién de este
sistema esta sujeta a confiar en su cumplimiento.

Prestaciones

Los afiliados que opten por el sistema de Reparto, accederén a las siguientes
prestaciones':

a) Prestacion basica universal (PBU).
Prestacién que el Estado reconocerd a todos los beneficiarios del SIJP sin
importar el sistema elegido, cuando cumplan con la edad jubilatoria y
acrediten como minimo 30 afos de servicios. El haber mensual de la PBU
serd equivalente a 2,56 MOPRE maés un 1% por cada ano de servicio que
supere los 30 hasta un maximo de 45 anos (2,875 MOPRE).

2 pe las prestaciones nos centraremos en la PAP, debido a que al optar por un sistema el
afiliado esta eligiendo entre incrementar la PAP en el de Reparto o la JO en el de Capitalizacién
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b) Prestacion Compensatoria (PC).

Importe que el Estado reconoce a los afiliados con aportes anteriores a la
entrada en vigencia de la Ley N? 24.241 que cumplan los requisitos para
acceder a la PBU y no estén percibiendo Retiro por Invalidez. Su base de
célculo ya definida anteriormente como B tiene un tope de 75 MOPRE.

La PC equivale al 1,5 % sobre la base de céiculo por cada afio con aportes
anterior a 1994 hasta un maximo de 35 afios, y con un tope por cada afio de
servicio computado equivalente a un MOPRE como maximo.

c) Retiro por invalidez. Prestacion fuera del alcance de este trabajo

d) Pension por fallecimiento del afiliado en actividad. Fuera del alcance de
este trabajo. La metodologia contempla el impacto en la PAP del titular
jubilado

e) Prestacion adicional por permanencia (PAP).
Se sumara a la PBU y PC. Su valor mensual se determinard computando el
1,5% sobre la base de calculo (B), por cada afno de servicio en que el afiliado
haya optado por realizar sus aportes al Régimen Previsional Pablico, con igual
forma y metodologia que la establecida para la Prestacién Compensatoria, y
con iguales condiciones de acceso que la PBU.
En la dltima reforma legislativa, el porcentaje varié del 0,85 % al 1,5 %
igualandola a la PC lo cual hizo més atractiva la opcién por el sistema de
Reparto para los trabajadores en actividad.

f) Prestacion por edad avanzada. Fuera del alcance de este trabajo

El art. 30 de la Ley 24.241 determina la igualdad de impacto en la jubilacién por
los anos de aporte anteriores a la entrada en vigencia del SIJP con la PC, y los
posteriores en que se opte por el Sistema de Reparto mediante la PAP.

Mantenemos la denominacién de PAP debido a que existe una diferencia
determinante con la PC a los fines de este trabajo. Mientras la PC resulta
irrelevante en la eleccién del sistema a aportar por tratarse de una prestacién
cierta e inamovible con la decisién, la PAP es la fundamental, porque su
comparacioén con la JO es el determinante para decidir.

Un parrafo aparte merece la prestacion por edad avanzada, un beneficio
otorgado a quienes hayan aportado en uno 0 mas regimenes jubilatorios, con
menores requerimientos que los demaés del sistema de Reparto, lo cual hace
suponer que los aportes del colectivo formado por tales individuos, no
compensara las contraprestaciones a las que solidariamente se hagan
acreedores al llegar a la edad indicada en la ley.

El efecto de esta prestacion es de dificil ponderacién, pero debe tenerse en
cuenta porque eventualmente impactara en los recursos disponibles para los
afiliados que opten por este sistema, ya que la responsabilidad asumida por el
estado esta limitada a la distribucion de los fondos establecidos en el
presupuesto, tal como se indicé en el parrafo dedicado a la financiacién del
sistema de Reparto.
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Los ajustes especificos fueron realizados por medios diferentes a los previstos en
la ley, manteniendo el MOPRE en $ 80:

10 % para remuneraciones inferiores a $ 1.000 por decreto 1199/04;
11 % por decreto 746/06;

13 % por el art. 45 de la Ley 26198

12,5% por decreto 1346/07.

Estos ajustes han incrementado la PBU que correspondia a dos veces y media el
MOPRE o sea doscientos pesos (2,5 = $ 80 = $ 200) de la siguiente manera:

PBU . Ajustada por decretos y leyes

(Servicios Original

requeridos) Sueldo > $ 1000 | Sueldo < $ 1000
Base _

(30 afos) 2,5 MOPRE = $ 200 $ 282,20 $ 310,44
Tope PBU base + 1% x afio

(45 afos ) que supere los 30 = $ 230 $324,55 $ 357,00

En reemplazo de los ajustes en las remuneraciones tomadas como base de
calculo, y de la actualizacién del valor del MOPRE, las autoridades han dispuesto
que los aumentos otorgados sean aplicables aun a las prestaciones que se
inicien en el futuro, hasta tanto la ANSES establezca el modo de incluirlos en la
determinacion del haber inicial tomado como base (B)™.

En consecuencia utilizaremos esos porcentajes de ajuste a las remuneraciones

para el célculo de B, analizando escenarios futuros libre de inflacién y con
distintas combinaciones de inflacion y ajustes, para evaluar los resultados.

Valor Actuarial de la PAP a la fecha de corte

El monto de la PAP esta definido como un importe mensual igual a 1,5 % de la
base de Célculo B por cada afno o fraccion mayor a 6 meses de aportes al
Sistema de Reparto, que se cobrara al jubilarse 13 veces por afio'®:

“PAP ey = 13+ 0,015+ B

(PAP comprada con cada afio de aportes)

14 Decreto 1346/07 art. 1% el aumento del 12,5 %, el suplemento del Decreto N® 1199/04,
incrementado por Decreto N® 764/06 y por el articulo 45 de Ia Ley N 26.198 deben ser incluidos
como complemento del haber inicial : “Para los haberes que se otorguen a partir del 1/9/07” o sea
que se ajusta la base de calculo de las prestaciones futuras.
15 Ley 24.241 art. 31: Se abonara una prestacién anual complementaria de 2 cuotas equivalentes
cada una al 50 % de las prestaciones del art. 17 en los meses de junio y diciembre.

® Renta anual de pagos mensuales, comprada con un afio de aportes al Sistema de Reparto
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De acuerdo a lo establecido en la metodologia, el VA de la PAP a la fecha de
retiro del titular, mas el VA de la pensién de sus familiares (PAF) evaluado a la
misma fecha pero percibida a partir de que el titular alcance su expectativa de
vida, conformaran la VPAP que se comparara con el SCCI: VAt + VAF = VPAP

VAr + PAP; + PAP; + PAPg

I 1 | y/i { | ! y/i i
| 1 1 77 ] 1 ! 7/ 1

VAE + PAF4 + PAF; + PAFj

Se debe utilizar una férmula que permita calcular la Prima Pura Unica o VA, en el
Punto de Control (edad de retiro) de una renta vitalicia, post-pagable, fraccionada
mensualmente, cuya importe anual sera el equivalente a 13 veces el 1,5 % de B,
y en caso de existir familiares, otra sucesiva del 70 % de la primera (como ya se
explico, esto compensa la no consideracién de la pension en el SCCI).

Para los familiares se utiliza un porcentaje de 70 % (0 % de no haberlos) por
cubrir la mayoria de las posibilidades existentes después de la muerte del titular
que llega a jubilarse:

a) Viuda, viudo o conviviente, no existiendo hijos con derecho a pensién
b) Viuda, viudo o conviviente, cuando exista un hijo con derecho a pension
¢) Un hijo no existiendo viuda, viudo o conviviente con derecho a pensién

Porcentajes de 100 % probados manualmente con 3 hijos discapacitédos, dieron
variaciones menores a 2 anos en la fecha de cambio de Capitalizacién a Reparto.

Los hijos, que solo cobran la pensién hasta los 18 afios, no son tenidos en cuenta
debido a que el titular que llega vivo a la edad jubilatoria tiene una esperanza de
vida tan cercano a la edad tope para la pensién de sus hijos, que hace irrelevante
esta parte de la prestacién.

Se utilizara en lo sucesivo la siguiente nomenclatura: !’

edad del titular al efectuar el aporte
z edad de retiro. 60 afios para las mujeres y 65 para los varones
im tasa de interés efectiva: anual m = 1; mensualm = 12
lx) Cantidad de personas de edad “x” por sexo, de la tabla de mortalidad
® edad a la que ya no hay sobrevivientes en la tabla de mortalidad
D |l (1+11)% =l - V*
Ny L D) ; para“s” variando desde “t” hasta "@®"

Teniendo en cuenta que la normativa fija el valor de la PAP en funcién de los
afilos de aporte al sistema de Reparto, con independencia de la época en que

'7 Sobre Ia base del Libro Blanco de la Previsién Social, pag. 181 y de la publicacién “Técnicas
Actuariales de los Seguros sobre la Vida para no Especialistas” del Dr. Pagliano.
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dichos aportes fueron realizados, es decir sin importar si se hicieron al principio o
al final de la vida laboral del interesado, por cada afio de trabajo o fraccion mayor
a 6 meses efectivamente aportados, la VPAP se incrementard en el siguiente
importe constante:

N 13 N 13
— 12« R Na 19 NN 1o
AVPAP,= 13« 0,015+ B D, ~ 24 +0,7 D. ~ 24

El importe hallado nos permitird utilizarlo para determinar, si existe, un punto en
que resulta conveniente cambiar del Sistema de Capitalizacién al de Reparto.

AVPAP considera con posterioridad a la muerte del titular'’ una pensién del 70 %
de la PAP para los familiares. Los Valores en Cursiva Ny D deben ser extraidos
de la tabla de mortalidad aplicable a quien percibiria el beneficio considerando la
edad que tendria (E) cuando el titular alcance su expectativa de vida.

Como se expresd en las aclaraciones del Enfoque Metodoldgico, el término
correspondiente al 70 % se incluye como contrapartida de la disminucién que se
produce en la JO del Titular, para cubrir la eventual pensién de sus familiares.

Finalmente, siendo AVPAP constante, el valor a comparar con el SCCI sera:

VPAP = (z-x) » AVPAP

Capitalizacion

Llamaremos de “CAPITALIZACION” a la opcién asi denominada por la ley en su
Titulo I, consistente en un sistema financiado mediante aportes personales a
una CCIl administrada por una AFJP y garantizado por el Estado, siendo el
organismo de control la SAFJP.

Consiste basicamente en la prestacién denominada Jubilacion Ordinaria (JO) a la
cual se suman prestaciones comunes con el sistema de Reparto a cargo del
Estado, como la PBU y la PC.

En este mecanismo de ahorro individual, el monto de la prestacién a evaluar para
la elecciéon del sistema mas conveniente estarda en relacion directa con los
aportes que cada beneficiario acumule en su CCl, dependiendo también de las
comisiones de la AFJP elegida y del momento de ingreso de los aportes al
sistema.
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Financiacion

El SCCI que financiaré la JO, se integra con los siguientes fondos:

a) Aportes destinados al Régimen de Capitalizaciéon retenidos de las
remuneraciones de los empleados, o depositados por los trabajadores
auténomos.

b) Imposiciones voluntarias.
c) Depdsitos convenidos.

d) Capital complementario que deba integrar la AFJP en casos de retiro por
invalidez o fallecimiento. Es la diferencia entre: 1) Capital técnico
representativo del valor actual esperado de las prestaciones por invalidez o
fallecimiento para el causante o sus beneficiarios, y 2) el SCCI a la fecha del
dictamen de invalidez o fecha de fallecimiento.

e) Capital de Recomposicién que deba integrar la AFJP por los aportes con
destino al régimen de capitalizacién, que el afiliado no hubiera acumulado en
su cuenta durante su retiro transitorio por invalidez.

fy La rentabilidad correspondiente a las inversiones efectuadas, con un minimo
garantizado con fondos propios de la AFJP.

g) Las transferencias de fondos por parte de la AFJP cuando la rentabilidad en
un mes dado fuere inferior a la rentabilidad minima del sistema.

h) Las integraciones del Estado Nacional como garante de los puntos d); e)
y g) anteriores.

El andlisis propuesto para este trabajo abarca basicamente los items a) y f), pero
tiene en cuenta de manera implicita:

1. el d) porque se trata de un ajuste ex post de la jubilacién del titular.'®

2. el e) porque se evaluaran los aportes realizados y a realizar durante la vida
activa sin considerar la falta de aportes durante una eventual invalidez
transitoria que estarian cubiertos por este item.

3. el g) debido a que se asumird una rentabilidad promedio del sistema a
generar por parte de las AFJP.

4. el h) ya que representa Unicamente la obligacién subsidiaria del estado
como garante del cumplimiento de las obligaciones de la AFJP.

Los items b) y c¢) restantes no seran considerados en este trabajo, pues no son
compatibles con el Sistema de Reparto y se deberia asumir una contraprestacién
equivalente.

18 Este capital complementario no invalida la metodologia de incrementar el VPAP por la pensién
de los derechohabientes, porque se trata de un ajuste actuarial al fallecer el titular. El célculo de la
JO inicial, ya habia tenido en cuenta la existencia de familiares con derecho a pensién.
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Prestaciones

El régimen de Capitalizaciébn permite acceder a las siguientes prestaciones
financiadas con el SCCI (aportes y su rentabilidad):

a) Jubilacién ordinaria “JO” con las siguientes modalidades
o Renta Vitalicia Previsional (RV)
o Retiro Programado (RP)
o Retiro Fraccionario

b) Retiro por invalidez.

c) Pension por fallecimiento del afiliado o beneficiario.

Tal como se adelantara, a efectos de la decision entre uno u otro sistema, se
comparard el VPAP de Reparto con el SCCI, sin evaluar las modalidades, y
ademas las prestaciones b) y ¢) un problema ajeno al objetivo de este trabajo.

No obstante lo anterior a efectos de aportar mayores detalles a quienes elijan el
sistema de Capitalizacién, en el ANEXO se hace una resefia de las modalidades
ofrecidas en este régimen, y del impacto generado por la existencia de familiares
con derecho a pension.

Tendran derecho a la jubilacién ordinaria por el régimen de capitalizacion:
a) los hombres que hubieran cumplido sesenta y cinco (65) afios de edad
b) las mujeres que hubieran cumplido sesenta (60) afos de edad

c¢) los afiliados de ambos sexos que no alcancen las edades indicadas en a) y b)
podran acceder a la JO (sin derecho a percibir la PBU hasta cumplir los
requerimientos del régimen de reparto) si retinen los siguientes requisitos:

o Tener derecho a una JO igual o mayor al cincuenta por ciento (50%) de
las remuneraciones y/o rentas imponibles declaradas en los cinco (5)
afios anteriores al mes en que un afiliado opte por la prestacion
correspondiente.

o Tener derecho a una jubilacién igual o mayor a 2 veces el importe
equivalente a la maxima PBU.

El afiliado que opte por jubilarse en forma anticipada, no tendra derecho a las
prestaciones previstas en el Régimen de Reparto hasta que cumpla con los
respectivos requisitos. Esta opcién no sera tenida en cuenta en este trabajo.

El anélisis de sensibilidad se basa en férmulas financieras que requieren:

* Tener en cuenta la edad en que se realizan los aportes

¢ Aplicar una tasa de interés técnico

La determinacién del SCCI para comparario con el VPAP consiste en calcular el
valor final de imposiciones ciertas hasta los 60 6 65 anos segin el sexo,
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considerando los aportes netos mensuales a la CCl como cuotas capitalizadas
con la tasa de rentabilidad estimada como rentabilidad de la AFJP elegida'®.

Se evaluaré el efecto de distintos niveles de rentabilidad del sistema y comisiones
de las AFJP, al momento de comparar el SCCI con el VPAP como mecanismo de
decision, por lo cual el calculo de la prestacién no resulta necesario para elegir.

De acuerdo a la ley, la SAFJP determina la forma en que se debe realizar el
célculo y las bases técnicas para la determinacién del valor actuarial necesario
para establecer la prestacion del titular y la pensién de los familiares. La
Superintendencia emiti6 a tal efecto la Resolucién nimero 74 en el afio 1998.

El Libro Blanco de la Seguridad Social propone una metodologia para calcular el
incremento de la JO por los aportes ingresados en la CCl.

Segun se indic6 en el parrafo de Limitaciones al Alcance, en caso de no existir:
~ Viuda, viudo o convivientes  ~ Hijas viudas ~ Hijos o hijas solteros

se abonard el saldo de la cuenta de capitalizacién individual a los herederos
declarados judicialmente del trabajador activo, beneficio no comparable con los
previstos en el sistema de Reparto y por lo tanto no evaluado en este trabajo.

Ajustes por depreciacion monetaria

La ley no prevé un mecanismo de ajuste de los aportes realizados a la CCl, que
no sea la rentabilidad de las inversiones autorizadas por la ley, para que las AFJP
coloquen los fondos pertenecientes a sus afiliados.

En consecuencia, la disminucioén en el poder adquisitivo de la moneda deberd ser
compensada por rentabilidad del fondo, la cual deberd superar la inflacion.

Si bien no es el objetivo de este trabajo final de postgrado, entiendo que el tema
previsional resulta de actualidad y puede ser aprovechado pablicamente, a cuyo
efecto se incluye una somera explicacién de los efectos combinados de interés e
inflacién que los lectores familiarizados con el tema pueden obviar para pasar al
punto siguiente.

Considerando los subindices de los signos $ como indicativo del momento
cronolégico al cual esté asociado el poder adquisitivo de los importes, sea:

* R 1) larentabilidad en pesos del periodo “x” ; “x+1”
* |(aparente): la tasa de rentabilidad aparente
¢ Q) : la inflacion del periodo “x” ; “x+1”

1 . . s " . .. N

® No considera la muerte anterior a la jubilacién debido a gue hemos definido como alcance
evaluar la conveniencia Gnicamente para el Titular que llegue con vida a la edad jubilatoria, y no la
preferencia de sus derechohabientes.
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Cuyos valores guardan con el Capital C las siguientes relaciones:
| $(x+1)c(x+1) = $xcx * (1 + i(aparente)) (1 )
$(x+1 )Cx = $xcx * (1 + (p(x;x+1)) 20 (2)

De esta forma el capital inicial Cy y el final Cy.1 quedan expresados en moneda
de igual poder adquisitivo, y obtenemos la rentabilidad real restando miembro a
miembro la ecuacion (2) de la (1):

$(X+1)R(X;X+1) = $(x+1)c(x+1) - $(x+1)cx 2 (3)

Como el capital inicial $,C, es el mismo en las igualdades (1) y (2):
si la tasa Igparente) > Qpxxs1) ¥ PO lo tanto (1+ iaparente)) > (1+ Qxet) resultard

que: $:1)Cixsty) > $x1)Cx ; lo cual significa que el capital del momento “x+1”
tiene mayor poder adquisitivo que el original del momento “x”, ambos medidos en
moneda de igual poder adquisitivo (la correspondiente al momento “x+1”).

Siguiendo el mismo razonamiento se derivan las siguientes conclusiones para un
periodo determinado:
1. Si la tasa aparente supera la inflaciébn de igual periodo, el capital final

obtenido Cix.1) tendra un poder adquisitivo superior al capital inicial Cy en
términos reales, o0 sea una ganancia real y R sera positivo:

$(X+1)R(X;X+1) = $(x+1)C(x+1) - $(x+1)Cx

2. Cuando la tasa aparente sea inferior a la de inflacion, el capital final obtenido
sufrira una pérdida en el poder adquisitivo.

3. Cuando la tasa aparente iguale la inflacién, el poder adquisitivo del capital
final sera equivalente al inicial.

En economias con inflacidn, el rendimiento de las inversiones debe considerar la
rentabilidad en términos reales.

Valores positivos reflejan un aumento del poder adquisitivo. Dicho de otra forma e
independientemente del valor nominal de la CCl, el saldo final permitiria comprar
una mayor cantidad de bienes.

Partiendo del concepto bésico: Cy,q) = Cyx = (1+ i), para calcular la tasa de

rentabilidad real (l;a)), debemos expresar todos los importes en una moneda de
poder adquisitivo constante, o sea de un mismo momento del tiempo Vg. “x+1”:

$0+1)Cxe1) = $xe1)Cx * (14 [ rea) (4)
= $(x+1)cx + $(x+1)cx * i(real)
= $(x+1)cx + $(x+1)R(reaI)

20 Montos distintos, de momentos distintos (“x” y “x+17) con igual poder adquisitivo
21 Rentabilidad real medida en moneda del momento “x+1”
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De (4) obtenemos una primera expresion para la tasa de rentabilidad real:
i(real) = ($xe1)Coxst) / $x41)Cx) — 1 (5)

La tasa de rentabilidad, es el cociente entre la ganancia y el capital invertido, y
para que sea real los importes deben estar expresados en moneda de igual poder
adquisitivo:

i(fé&') = $(x+1)R(reai) / $(X+1)CX
= ($(X+1)C(x+1) = $(x+1 )Cx) / $(X+1)CX

De esta Gltima expresién se puede derivar nuevamente la férmula (5)

'Reerhplazand’o en (4): '$(X+1)Cx de acuerdo a (2) por  $,Cy * (1+ Ppexsn))
$(x+1 )c(x+1) - $xcx * (1 + (P(x;x+1)) * (1 + i(rezﬂ))

Igualandolo a (1) $xs1)Cxst) = $x Cx * (1+ Iiaparente))
$:Cy * (1+ QOpixt)) + (1+i(real)) = $,Cx + (1+ |(aparentey)
(14 @ty ) = (1+ Teay) = 1+ Iaparente)

i(aparente) =0+ i(real) + Q- i(real)

Es importante recalcar que las igualdades establecidas se refieren a tasas de
inflacién y rentabilidad efectiva, correspondientes a un mismo periodo.

Como corolario de la ultima ecuacién, podemos afirmar que:

a) Cuando la inflacién es cero, la tasa de rentabilidad aparente y la real son
iguales

b) Cuando la tasa de rentabilidad aparente y la inflacion son iguales, la
rentabilidad real es cero '

c) Dada una rentabilidad real pretendida para una inversién, la tasa de interés

aparente debera crecer en funcién de la inflacién

d) En condiciones de interés e inflaciéon bajos, la tasa de interés aparente es
aproximadamente la suma de las de interés real e inflacion, dado que el

producto @ - iea tiende a cero
Rentabilidad aparente, inflacién, ajustes otorgados por el gobierno o adopcién de

un mecanismo automatico de ajuste tal como preveia la ley, seran motivo de
evaluacién durante el anélisis.
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SCCI a la fecha de corte

Durante los anos en que el afiliado permanezca en el Sistema de Capitalizacion,
incorporara en la CCl cada mes un aporte de 11 % de su salario bruto “S”.

Al irse acumulando, si sus ingresos no varian, totalizara al final del afio el
equivalente al Valor Final de una renta constante vencida de 12 cuotas mas el
SAC, capitalizados a la tasa de rentabilidad mensual de su AFJP:

VF =0,11+S « {(1+i12) "2 = 1) /112 + 1/2 « [ (14i42)° + 1]}

El Valor Final VF continuard capitalizandose con la rentabilidad de la AFJP
aunque el afiliado cambie al Sistema de Reparto, y si ehje la modalidad de
Retiros Programados, el saldo seguird generando intereses ain despues de que
comience a perc1b|r su JO.

En consecuenma; por cada afo que se aporte al sistema de Capitalizacic’)'n el

afiliado incrementara el SCCI del momento de su retiro segun la férmula:

ASCCl =0,114+ S « {((1+i2)'2 = 1) [ i1o+ 1/2 « [(1+i12)® + 1]} « (1+i)F*")

Como ya se indico, “z” es la edad de retiro y “x” la edad del titular al realizar los
aportes. Como el VF considera los ahorros de “x” a “x+1” debe ser capitalizada
por los anos restantes hasta la obtencion de la JO del titular, o sea “z — (x+1)".

El SCCI serd la sumatoria de los aportes al Sistema de Capitalizacion y su
rentabilidad, desde la edad “x” hasta la edad de jubilacién “z = x+s”, durante los
afos de actividad restantes “s

SCCl=Y ASGCI =

z-1
= %0, « S« {(1+112)'% = 1) [ 12+ 1/2 4 [(14112)° + 11}« (14i,) ==

S=X

De esta férmula se utilizara ASCCI para compararlo con AVPAP, estableciendo la
conveniencia de pasar al Sistema de Reparto a la edad en que ambos se igualen.

Analizando como cambia esa edad en que se igualan los incrementos, con

cambios en las variables de que dependen, determinaremos la sensibilidad de la
decision a cada una de ellas.
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Sintesis de Prestaciones

Cuadro comparativo

A continuacién se tabulan las prestaciones a percibir en funcién de la trayectoria
laboral activa, analizando posteriormente cada una de ellas para determinar su
influencia en la decisidn de suscribir a uno u otro sistema, y justificar el énfasis de
esta investigacion en algunas de ellas relegando las demés a un segundo plano:

Inicio de aportes

respecto a 1994 Aportes a los sistemas PRESTACIONES

Anterior | Posterior Reparto Capitalizacion | PBU | PC | PAP | JO
X X X X X X X
X ' X X X X
X X X X X
X X X X X X
X X X X
X X X X

PBU: Son beneficiarios quienes lleguen a la edad minima de 65 los hombres 6 60
las mujeres, con 30 afios de aportes. Es comin a todos los afiliados ya que se
percibe cualquiera sea el sistema elegido. Consiste en la suma fija de 2,5
MOPRE més un 1 % por cada afo que exceda de 30 hasta un tope de 45 segln
establece el art. 20 de la ley. Resulta irrelevante a efectos de tomar la decision.

PC: Es el 1,5 % del promedio de remuneraciones sujetas a aporte definidas como
B (sin considerar los periodos de inactividad) por cada afo en que el beneficiario
hizo aportes antes de julio de 1994 en que se sanciona la ley vigente. El derecho
e importe de la PC no afecta la eleccién entre Capitalizacién y Reparto, por lo
cual no ha de tenerse en cuenta para decidir salvo por el tope de 35 afios.

PAP: Es una prestaciéon con igual forma y metodologia que la PC. Originalmente
era un 0,85 % de B, por afio posterior a 1994 de permanencia en el régimen de
Reparto. La ley cambié y lo elevé a 1,5 % igual que la PC.

JO: La Jubilacién Ordinaria consiste en los importes que recibira el beneficiario a
cambio del SCCI, ofreciendo la ley tres modalidades a eleccién®:

a) Renta vitalicia Previsional

b) Retiro programado

c) Retiro fraccionario
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¢Aportes a un sistema, o sucesivos a ambos?

Como se deduce del razonamiento seguido hasta este momento, sélo una de dos
posibilidades permite maximizar el haber previsional total:

e permanecer toda la vida en uno de los sistemas o bien
e pasar de Capitalizaciéon a Reparto a la edad en que ASCCI iguala a AVPAP

El primer caso comprende los resultados en que a todas las edades de la etapa
laboral activa, ASCCI supera a AVPAP o viceversa.

Durante la vida activa se puede cambiar del Sistema de Reparto al de
Capitalizacién o viceversa, percibiendo las correspondientes PAP y JO en forma
unificada con las demés prestaciones a que se tenga derecho (PBU y PC) sin
que ninguna excluya las demas.

El afiliado puede acceder a PAP y/o JO pero sus valores se incrementan por
mecanismos diferentes. Cada afio se aporta una u otra, segin el sistema al que
se adhiera en cada afio calendario de su vida laboral activa.

Mientras se encuentre en el sistema de Reparto, incrementaré la PAP en 1,5 %
del promedio actualizado de su salario en los Gltimos 10 afios de servicios, por
cada afo o fraccién mayor a 6 meses (para los autbnomos de 30 a 35 afios de la
renta presunta).

Aportando a una AFJP engrosara el SCCI en funcidn de la cual calculara su JO.

Como consecuencia el SCCl y el VPAP se incrementaran en funcién del sistema
al que se haya aportado, y la comparacién a la fecha de retiro del beneficiario
Titular permite determinar sobre elementos objetivos el sistema a elegir.

Dada la remuneracién promedio actualizable con referencia al MOPRE?? de los
ultimos 10 anos de actividad en relacién de dependencia, o promedio mensual de
los montos actualizados de las categorias en que revistd el afiliado auténomo
para Reparto (B), y los ahorros en la CCl de la AFJP con su rentabilidad, la
adhesion a cualquiera de los dos sistemas generaré un incremento:

AVPAP o A SCCI

Utilizaremos para calcularlos una planilla electrénica con las férmulas financieras
y actuariales indicadas en los capitulos respectivos de los Sistemas de Reparto y
Capitalizacién.

2 g, los hechos no se esta actualizando por este mecanismo, sino mediante leyes y decretos ad
hoc, 0 a través de reclamaos judiciales.
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Informacion analizada

La herramienta fue desarrollada en una planilla electrdénica de calculo, con las
férmulas indicadas en los capitulos anteriores, y considera los datos y rangos
definidos en este capitulo.

Datos considerados

Debido a los supuestos y alcance de este trabajo el modelo posee:

1. Constantes

1.1. Tablas de mortalidad por sexo, edad, y valores de conmutacién
actuariales al 4 % (tasa técnica)

1.2. Edades jubilatorias establecidas por ley para hombres y mujeres
1.3. Porcentaje de aportes

2. Variables
2.1. Edad del titular
2.2. Edady sexo de quienes tienen derecho a pension
2.3. Ingresos del titular a lo largo de su vida laboral activa
2.4. Inflacién local
2.5. Ajustes del MOPRE
2.6. Rentabilidad promedio anualizada de las AFJP
2.7. Comisiones de las AFJP

Las constantes y variables aqui definidas se incorporaran como datos de la
planilla de céiculo, previa definicion de rangos de variacidén seleccionados para su
estudio, asignados a dato con la intencién de delimitar su analisis mediante
herramientas como gréficos y tablas.

Los sexos, sus edades jubilatorias particulares y las tablas de mortalidad
asociadas a cada uno, derivan en conclusiones netamente diferenciadas, lo cual
permite al menos un nivel de simplificacibn al separar (sin &nimos de
discriminacion) el esquema de decision para hombres y mujeres.

A pesar de la segregaciéon por sexo, al analizar las constantes y variables
asociadas se describira de manera comparativa el resuitado para hombres y
mujeres, de adherir a cualquiera de los dos sistemas de jubilacién previstos en la
legislacién.
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La Comision Especial para la Reforma del Régimen Previsional, redacté un
despacho (que no fue unanime) en el afo 2002. Estéd incorporado en el Libro
Blanco de la Seguridad Social y recomendaba:

“Propiciar la igualdad de trato para hombres y mujeres en todas las materias del
sistema y en especial la utilizacion de una tabla de mortalidad unisex a efectos de
eliminar el tratamiento diferenciado por razones de género.®

Como puede comprobarse, este criterio no fue adoptado por los legisiadores que
modificaron la ley 24.241.

Las tablas de mortalidad estan incorporadas en la planilia electrénica para
calcular el Valor Actual a la edad jubilatoria de APAP para varones y mujeres, y el
incremento de ese valor por efecto de la existencia de familiares con derecho a
pension.

1.2. _Edad jubilatoria del titular hombre o mujer

Los sistemas de jubilacién vigentes presentan una amplia gama de opciones que
varian entre:

¢ la jubilacién anticipada en el sistema de capitalizacién, pero sin el goce de las
prestaciones comunes a ambos sistemas (PBU y PC) hasta llegar a la edad
minima requerida

e postergacién indefinida del momento de retiro, aceptada por el empleador o
decidida por el trabajador autbnomo

Las numerosas posibilidades a considerar hacen aconsejable asumir
simplificaciones compatibles con la esencia del andlisis, recordando que esta
destinado a decidir en la etapa activa, a que sistema aportar.

Fue asi que en la descripciéon de ia metodologia se definié que el momento de
comparacion en el cual se unificaran los valores de aportes y prestaciones de los
dos sistemas, seria la edad jubilatoria minima requerida para varones (65 afos) y
mujeres (60 afos) siguiendo los principios de “Equivalencia Financiera” y
“Equilibrio Actuarial”.

En la planilla electrénica y la tabla que con esta se construyd, se hizo un andlisis
separado por sexo.

1.3. Porcentaje de aportes

Los porcentajes de aportes personales y contribuciones patronales sobre la base
imponible previsional, son del 11 % y 16 % respectivamente para los trabajadores

23 Pag. 74 y 133 del Libro Blanco de la Seguridad Social
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en relaciébn de dependencia, y 27 % de aporte total sobre el ingreso presunto
para los autdbnomos.

La normativa estableci6é reducciones temporarias de los aportes del 11 % al 7 %
para los afiliados a Capitalizacién, pero volveran a los valores originales a partir
del 1 de enero de 2008, fecha en que se haran efectivos los cambios de sistema
para quienes asi lo decidan.

Los afiliados a Capitalizacién solo retienen en su CCl el 11 % de aportes. La
diferencia hasta 27 % de los auténomos, y el 16 % de contribuciones financian el
Sistema de Reparto, cualquiera sea el sistema elegido.

El andlisis de sensibilidad no hace diferencias entre los tipos de trabajador en
cuanto a sus aportes, asumiendo un valor unico del 11 %. Los trabajadores
auténomos deberan interpretar las conclusiones de este trabajo considerando la
renta presunta como su ingreso sujeto a aportes, calculada como promedio de las
categorias de toda su vida con el limite de los 35 mejores afos si fueron més.

2. Variables:

2.1. Edad del titular e inicio de aportes

La edad del titular a la fecha de anélisis y al iniciar sus aportes jubilatorios, se
tiene en cuenta a efectos de establecer si existe una edad en la que resulta
conveniente cambiar de sistema.

2.2. Edad y sexo de quienes tienen derecho a pension

Esta informacion afecta la comparacién entre los afiliados de los dos sistemas, y
fue determinante a la hora de definir la metodologia de este trabajo.

El alcance no considera las pensiones, pero la incorporacién de la familia es
necesaria ya que en efecto, al tener que financiar las prestaciones de pensién
con el SCCI, la JO del titular se ve disminuida, lo cual no sucederia de haber
elegido el sistema de Reparto.

La reducciébn de la JO por la existencia de familiares, se compensé
incrementando AVPAP en el Sistema de Reparto, con el VA de la pensién
calculada como una Renta Vitalicia diferida, cobrada a partir de la edad
correspondiente a la expectativa de vida del titular.

Es para ello que se requieren los datos de edad, sexo y vinculo que justifica la

pension, ya que segun las expectativas de vida del titular y de sobrevida de los
familiares, se incrementara el valor actuarial VPAP.
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2.3. Ingresos del titular

En una primera instancia se incorporaron a la herramlenta desarrollada, ingresos
constantes durante toda la vida laboral activa®*. Posteriormente se efectuaron
observaciones que contemplaron variaciones reales.

De acuerdo a la metodologia establecida en la ley, quienes obtengan ingresos
crecientes, particularmente superiores en los dltimos 10 afos activos, obtendran
en el Sistema de Reparto un mayor incremento en la PAP que Cap|tallzando para
mejorar la JO.

Inversamente, ingresos decrecientes o constantes, hardn que los aportes mas
grandes capitalicen durante un gran namero de afios incrementando el SCCI
significativamente.

La interaccién entre ingresos y topes, puede hacer que en el Sistema de Reparto,
aportes por encima de determinados niveles no tengan efecto en la PAP.

Hay valores cuyo entorno debe ser estudiado con atencién como los ingresos
promedio de $ 900 a $ 1.000 cuya PAP varia 10 %, (de 2,33 % a 2,12 %) por la
aplicacién combinada de los decretos 1346/07 y 1199/04, o sea que la PAP no se
incrementa en la transicion en que las remuneraciones suben de $ 909 a $ 1.000,
pero la mayoria de los casos admiten aproximaciones menos detalladas.

24. Inflacién local

Los puntos siguientes dependen del fenémeno inflacionario, lo cual significa que
existe una intima relacién entre la rentabilidad de las AFJP, los ajustes del
MOPRE vy la inflacién. Tratandose de una decision que afecta nuestro futuro, se
debe tener en cuenta la inflacion prevista.

En Reparto se calcula el haber sobre el salario promedio, y cuanto més alta es la
inflacibn mas se deprime el poder adquisitivo de la base de célculo, que depende
en consecuencia de las posibilidades y buena voluntad del poder politico.

Una vez jubilado, la capacidad de compra de la PAP dependera de la movilidad
que se aplique (decretos, 0 un mecanismo automatico si se emite una norma al
efecto). En el caso de la JO la movilidad dependera de la rentabilidad de los
fondos administrados por las AFJP.

4 Cuando se evallia la variabilidad salarial, los cambios en los ingresos que reflejen
aproximadamente los efectos inflacionarios se consideraran compensados, y las conclusiones
corresponderan a un ingreso constante. Los ajustes al MOPRE y a la rentabilidad de las AFJP por
la inflacién, serd incorporado por los mecanismos que se describen en 2.4.
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Teniendo en cuenta las conclusiones expresadas en el punto “Ajuste por
depreciacién monetaria” del Sistema de Capitalizacion podemos afirmar que:

1. En el Sistema de Capitalizacion, si la rentablhdad neta obtenida en la AFJP
elegida es respecto de la inflacion observada®

1.1. Superior: los ahorros generarén rentabmdad real, permitiendo a los
afiliados mejorar su JO a través del incremento del poder adquisitivo.

1.2. Similar: los aportes a la CCl funcionardn como ahorros sin
rentabilidad. Como enterrar bienes que se consumiran en el futuro tal
como se generaron: Vg. si aporto 34 anos el 11 % y se espera que
viva 17 afios como jubilado, la JO sera un 22 % de mis ingresos como
activo (mas la PBU).

1.3. Inferior: los ahorros se irdn deteriorando a lo largo del tiempo
perjudicando la prestacién a percibir.

2. En el Sistema de Reparto, si los ajustes efectuados al MOPRE (o
mecanismo alternativo) respecto a la inflacién son:

2.1. Superiores: los trabajadores recibirdn al jubilarse una PAP real
superior al 1,5 % de la base de célculo, y los pasivos incrementos
reales en sus prestaciones.

2.2. Similares: los valores se mantendran tal como los establece la ley,
como si los ajustes y la inflaciéon no existieran.

2.3. Inferiores: la PAP perdera poder adquisitivo a lo largo del tiempo al
verse afectada negativamente, tanto la base de calculo como la
prestacién a percibir.

La relacién de la inflacion con la rentabilidad, se reflejard en el modelo mediante
el uso de tasas reales al calcular el SCCI en el Sistema de Capitalizacion.

Como se indic6 para los Ajustes del MOPRE, al calcular el valor actuarial de la

PAP, se permitira al usuario cambiar la tasa técnica de 4 % vy la relacién entre la
inflacién y los ajustes otorgados por el gobierno.

2.5. Ajustes del MOPRE

La PAP depende del ingreso promedio actualizado de los dltimos 10 afos para
los trabajadores en relacién de dependencia, o de los 35 mejores para los
auténomos, el cual se toma como base (B) aplicando sobre él un 1,5 % por cada
afo de aportes al Sistema de Reparto.

La actualizacién de la base de caiculo y de la prestacion durante la etapa pasiva,
son determinantes para evitar la pérdida de poder adquisitivo en caso de existir
inflacién, y dependen de los ajustes que realice el Poder Ejecutivo: si es sobre la
inflacién, significaran mejoras reales para el sector pasivo y viceversa.

25 Se utiliza “inflacién observada” para evitar discusiones respecto a la manipulacién politica de
indices, pero el lector debe decidir si aceptard los indicadores oficiales o utilizar4 otros.
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Desde que el MOPRE reemplazé al AMPO en 1997 se ha mantenido inamovible
en $ 80, utilizando el poder ejecutivo la alternativa de establecer mejoras por
decreto hasta tanto la ANSES establezca un mecanismo que considere ajustes
sobre el haber inicial.

El decreto mas reciente incremento las jubilaciones un 12,5% y especifica que los
aumentos posteriores al afio 2004 beneficiaran también a los trabajadores activos
que se jubilen después del 1° de septiembre de 2007 hasta que se ANSES
determine un mecanismo definitivo.

En consecuencia el ingreso tomado como base “B” para calcular las prestaciones
a cargo del Sistema de Reparto se ajusta en forma compuesta el 10%%, 11%,
13% y 12,5%, totalizando aumentos entre el 41,1% y el 55,2% segin que el valor
inicial sea en forma aproximada y respectivamente, mayor o menor a $ 1.000.

Este mecanismo significa un ajuste en las futuras jubilaciones que presenta un
error en sus fundamentos, debido a que las Gltimas remuneraciones utilizadas
para calcular “B” ya incluyen los porcentajes que después incrementaran el
promedio y corresponderian mayores ajustes a los ingresos mas remotos, pero
no hay certeza de que se compensen correctamente.

El VA de la PAP a la edad jubilatoria se calcula con una tasa técnica y se ajusta
automaticamente para reflejar la relacién inflacidbn — ajustes otorgados por el
gobierno.

Sean los aumentos a través del Mopre o por otros medios los llamaremos
“Ajustes del Mopre”.

La metodologia consiste en combinar el ajuste real del gobierno a las
prestaciones de Reparto y la tasa técnica (que salvo indicacién en contrario a lo
largo de este trabajo serd 4 %), por lo cual se debera cuidar que la casilla de
ajustes otorgados por el gobierno sea igual que la inflacién, o reflejara ajustes por
sobre o por debajo de la misma.

2.6. _Rentabilidad promedio anualizada de las AFJP

La JO depende de las inversiones que haga la AFJP elegida con los aportes que
se incorporen al fondo, los cuales devengarédn una rentabilidad desde que se
efectie el primer depésito hasta que se retire la totalidad del saldo.

La rentabilidad considerada en el modelo corresponde a fa real tal como fue
definida oportunamente. Su valor durante los afios de ahorro es determinante de
la prestacion, y también en la etapa pasiva para compensar la eventual pérdida
de poder adquisitivo en caso de existir inflacion.

26 Guando “B” no supere los $ 909, pues otorga 10 % de aumento con tope en $ 1.000
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El resultado es que la PBU varia como se indic6 en el capitulo del SIJP, cuando
se abordé el ajuste por depreciacién monetaria del Sistema de Reparto.

Podriamos hacer un anélisis profundo de cada limite impuesto por la ley, pero el
anteriormente descrito impacta por igual a todos los afiliados con independencia
del sistema elegido, pues en ambos se percibe la PBU.

Podriamos evaluar el efecto de una mayor cantidad de afios de aportes que 45,
lo cual nos llevaria a disyuntivas tales como aportar al Sistema de Capitalizacion
o evadir, lo cual no es considerado como una opcién valida.

Como consecuencia, se hace a continuacién un andlisis de los limites legales que
afectan significativamente la decision del sistema jubilatorio al que resulta
conveniente aportar, indicando la forma en que se incorporan al modelo.

Base Imponible

Los aportes al SIJP deben realizarse sobre una remuneracién minima de 3
MOPRE (3 x 80 = $ 240), que deben incrementarse por las normas de ajuste
provisorias®' totalizando $ 372,53. Para nuestros calculos se supone se cumple
regularmente con esta reglamentacion.

A los fines del calculo de los aportes, la base imponible previsional tenia un limite
maximo de 75 veces el MOPRE, que el decreto 1346/07 elevé a 84,375 veces, o
sea $ 6.750.

Sélo a efectos de los aportes, el tope anterior no aplica a quienes tengan
simultdneamente més de una ocupacién cuando la sumatoria de ingresos en
varios empleos y los de autébnomo superen $ 6.750. En esos casos, cada
remuneracion o renta seré considerada por separado, aportando hasta el limite
en cada una®, pero para determinar la base B regira igual el limite de $ 6.750.

Para observar la sensibilidad a distintos niveles de ingreso, en la planilla
electrénica se evalGian remuneraciones entre $ 500 y $ 6.750 con una extensién
diferenciada hasta $ 8.000 para quienes lleguen a esos valores con miiltiples
empleos®.

Quienes superen $ 6.750 en un solo empleo deben utilizar este importe para
analizar la decisidén cualquiera sea su ingreso.

3410 % para remuneraciones inferiores a $ 1.000 por decreto 1199/04; 11 % por decreto 746/086;
13 % por Ley 26198 y 12,5% por decreto 1346/07

32| ey 24.241 art. 9,

33 Un aporte por sobre $ 6.750 en el caso de mdltiples actividades no mejora la PAP, porque el
art. 25 de la ley 24.241 desestima esos excedentes para el célculo de B (pero mejorarian la JO)
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Limites del haber previsional total

La Ley de Presupuesto determinara cada afio el lmporte m|n|mo y méximo de las
prestaciones a cargo del Régimen Previsional Publico®. Esto significa que no
solo puede establecerse un limite global, sino también para cada una de las
prestaciones que componen la jubilacién.

E! haber minimo seguin el Presupuesto 2007 art. 46 es de $ 530 mensuales a
partir del 12 de enero, el cual fue ajustado por el decreto 1346/07 que otorgd en
su art. 2 aumentos del 12,5 % llevandolo a $ 596,20.

El estado garantiza el haber minimo a los beneficiarios del SIJP del Regnmen
Previsional Publico y a los de Capitalizacién que perciban componente publico®.

En cuanto al haber méximo, segun lo establecido en marzo de 1995 mientras la
Ley de Presupuesto no determine otro valor, el monto correspond|ente a las
prestaciones que se otorguen no podra superar los $ 3.100 %. Con los ajustes del
decreto 1346/07 del 41,1 % *' se eleva el maximo a $ 4.374,37, lo cual significa
qgue no llegaria al 65 % del maximo sobre el cual se aporta, y menos ain en los
casos de multiples empleos analizado en el punto anterior.

El proyecto de ley de Presupuesto 2008 no menciona minimo ni maximo. Dice en
el Capitulo VII, art. 43.- “Encomiéndase al PEN, a la finalizacién del plazo para la
opcién jubilatoria y en virtud de los cambios producidos por la aplicacion de la Ley
N¢ 26.222, a elevar un Proyecto de Ley referido a la movilidad de las prestaciones
previsionales” lo cual de cumplirse significaria terminar con la discrecionalidad
coyuntural de los ajustes. Sin embargo, similar tarea ya le encomendé al poder
ejecutivo la justicia con anterioridad, sin resultados concretos.

Prestacion Adicional por Permanencia

La PAP se calcula como el 1,5 % del salario base “B” por cada afio de servicio
con aportes a Reparto o fraccién mayor de 6 meses.
La ley establece dos maximos a ser considerados al calcular la PAP:
¢ |a cantidad de 35 anos
e elimporte de 1 MOPRE por afio
Por el primer la PAP no pueda superar 35 - 1,5 % = 52,5 % de la Base de Célculo

(B) determinada por la ley y en consecuencia los afios de aporte al Sistema de
Reparto que excedan los 35 no generan ninguna mejora en la misma.

Ley 24.241 art. 17
Ley 24.241; art. 125 (incorporado por art. 11 Ley N°26.222).
Ley 24.463 art. 9 punto 3

47 de 85



Los dltimos ajustes oficiales incrementaron 41,1 % el maximo de las prestaciones
y la base de calculo “B” utilizada para determinarlas (por tratarse de valores
superiores a $ 1.000 no se aplica el ajuste del decreto 1199/94).

Al aplicarse dichos aumentos sobre la PAP, el tope cambia de $ 80 a $ 112,90.
La remuneracién necesaria para obtener ese maximo por aplicaciéon del 1,5 %
seria $ 7.526. Como los promedios superiores a $ 1.000 se ajustan 41,1 % hasta
que la ANSES establezca un mecanismo definitivo, para obtener la maxima PAP
es suficiente con alcanzar un promedio no actualizado de $ 5.333.

El resultado conjunto de los limites hace que los mayores aportes por sueldos
entre $ 5.333 y $ 6.750, no mejoren el valor de la PAP, y el valor maximo sera 35
veces $ 112,90 o sea $ 3.544 (incluyendo la PC), a lo que se debe sumar la PBU
y la JO si corresponde para determinar la jubilacién total.

Ya finalizando este trabajo durante la reunién con representante de la ANSES en
el CPCECABA del 4 de diciembre de 2007, surgi6é un debate respecto al limite de
35 afios para calcular la PAP, en el que los Dres. Gustavo Gioia y Antonio Sales
sostenian que dicho tope era solo aplicable a la PC, lo cual esta siendo sujeto a
analisis y reglamentacion.

El art. 2 de la Ley 26.222 modificd el art. 30 de la 24.241 elevando la tasa de
reconocimiento de la PAP. Este articulo quedé erréneamente incorporada en el
Capitulo IV: Prestaciones de Retiro por invalidez y de Pensién por Fallecimiento,
cuando deberia pertenecer a alguno de los siguientes: Capitulo llI: Prestacion
Compensatoria; Capitulo V: Disposiciones comunes; u otro ad hoc.

Adicionalmente la PC deberia ser una clausula transitoria hasta que todos los
trabajadores activos hayan iniciado actividades después de 1994, siendo la PAP
la que trascendera con los afos y no la PC.

Mi interpretacién difiere de la expresada por los representantes de la ANSES, y
en base a ella ha sido realizado este trabajo porque entiendo que alteraria el
contenido de la ley por via reglamentaria.

Para no quedar Unicamente en la advertencia y evitar remitir al lector interesado
al texto de la ley, se transcribe integramente para su consideracion el parrafo b)
del articulo 30 que define la PAP, subrayando lo que se entiende da sustento a
mi postura:

“Los afiliados tendran derecho a la percepcién de una Prestacién Adicional por
Permanencia que se adicionara a las prestaciones establecidas en los incisos a)
y b) del articulo 17 (PBU Y PC)¥. El haber mensual de esta prestacién se
determinara computando el UNO Y MEDIO POR CIENTO (1,5%) por cada afo
de servicios con aportes realizados al Régimen Previsional Publico, en_igual
forma y metodologia gue la establecida para la Prestacion Compensatoria. Para
acceder a esta prestacion los afiliados deberan acreditar los requisitos
establecidos en los incisos a) y ¢) del articulo 23”

37 E1 comentario entre paréntesis no pertenece al original de la ley
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Este texto nos remite al Capitulo 1l “Prestacion Compensatoria” que mediante el
articulo 23 establece los “Requisitos” y con el 24, cuyo punto b) transcribo, define
el “Haber de la prestacion”

“‘Articulo 24.— EI haber mensual de la prestacion compensatoria se determinara
de acuerdo a las siguientes normas:

a) Si todos los servicios con aportes computados lo fueren en relacion de
dependencia, el haber sera equivalente al uno y medio por ciento (1,5 %)
por cada afo de servicio, con aportes o fraccién mayor de seis (6) meses,
hasta un maximo de treinta y cinco (35) anos, calculado sobre el promedio
de las remuneraciones sujetas a aportes y contribuciones actualizadas y
percibidas durante el periodo de diez (10) afios inmediatamente anteriores
a la cesacion de Servicios..................eeeveeeeane.

b) Si todos los servicios con aportes computados fueren auténomos, el haber
sera equivalente al uno y ngedio por ciento (1,6%) por cada afio de
servicios con aportes o fraccién mayor de seis (6) meses, hasta un maximo
de treinta y cinco (35) anos, calculado sobre el promedio mensual de los
montos actualizados de las categorias en que revisto el afiliado. A los
referidos efectos, se computara todo el tiempo con aportes computados en
cada una de las categorias”

La postura sostenida en este trabajo da como resultado que cualesquiera sean
las demdas conclusiones, quienes trabajen regularmente toda su vida sin
regimenes de privilegio, deben aportar al Sistema de Capitalizacion: los hombres
hasta los 30 afnos y las mujeres hasta los 25, si se jubilan a la edad minima
requerida por la ley.

En la herramienta de analisis, el limite de 35 arios de la PAP como caso general,
se refleja en la gréfica llevando a cero el valor de aportes anteriores a la edad de
30 en hombres y 25 en las mujeres, pero cada caso debe ser evaluado sobre la
base de la historia previsional individual, mediante el diagrama de flujo
representado en el punto: “Esquema de decisién”.

Obviamente, si no es de aplicacion el limite, se incrementa el monto total de la
PAP a percibir por el afiliado al SIJP que aporte a Reparto més de 35 afios. Sin
embargo, como se deduce del razonamiento seguido a lo largo del trabajo hasta
ahora, sélo una de dos posibilidades permite maximizar el haber previsional total:

e permanecer toda la vida en uno de los sistemas o bien
e pasar de Capitalizacion al de Reparto a la edad en que ASCCI iguala a
APAP

La primera posibilidad aplica cuando a todas las edades comprendidas en la
etapa laboral activa el ASCCI supera al AVPAP en cuyo caso la conclusién es
independiente del limite y hay que aportar siempre a Capitalizacion.

Cuando es al revés y conviene permanecer en Reparto (AVPAP > ASCCI) la

diferencia con las conclusiones de este trabajo para quienes aporten mas de 35
anos, es que de todas maneras deberian aportar siempre a Reparto.
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En el segundo caso, la diferente interpretacién legal solo cambia la edad de paso
de sistema cuando se verifiquen dos requisitos: 1) se computen mas de 35 afnos
de aportes, y 2) la igualdad entre ASCCI| y AVPAP se produzca antes de los 30
afos en un varén, o antes de los 25 en las mujeres.

Habiendo acotado el impacto en la decision de la discrepancia con los
representantes de ANSES, se mantiene en el trabajo la interpretacion propia.

Comisiones
Las comisiones tienen los siguientes limites:

a) acreditacién de los aportes: 1 % de la base imponible

b) acreditacién de imposiciones voluntarias y depésitos convenidos pagan un
porcentaje del depdsito sin limites establecidos

c) obtencion de rentabilidad de! fondo de jubilaciones y pensiones: 20 % del
excedente a una rentabilidad anual del 5% con un maximo del 1,5% del
fondo

d) pago de retiros bajo la modalidad de retiro programado: un porcentaje
mensual sobre el SCCI

La comisidn sobre los aportes a) se limité al 1 % con la Glitima modificacién de la
ley, y su efecto ya se analizé al enumerar las variables del modelo (2.7)

Las imposiciones voluntarias y depésitos convenidos, no son parte del objeto de
este trabajo por no tener contrapartida en el Sistema de Reparto.

Las comisiones sobre rentabilidad®® pueden resultar sumamente onerosas en
etapas inflacionarias. Cualquier rentabilidad mayor al 5% que sea menor o igual
gue la inflacién, transforma la comisién de la AFJP en pérdida real para el
afiliado. Si la tasa de rentabilidad aparente supera en menos de 25% la de
inflacién, la comision sobre la rentabilidad la transforma en pérdida.

Ejemplo: Una rentabilidad aparente de 10 % con una inflacién del 9 %, da una
rentabilidad real de 0,92 %. Con la comision del 1% termina en pérdida neta.

A pesar de gue no se esta aplicando comisién sobre la rentabilidad, se incluye la
variable en la planilla electrénica capitalizando con la rentabilidad real, ajustada
por la comision correspondiente sobre la aparente.

Las comisiones sobre el SCCI durante el pago del Retiro Programado, o la Renta
Vitalicia, son un costo que afecta al Sistema de Capitalizacion. Para contemplar
esta variable, existe en la planilla un campo que permite la incorporaciéon de un
porcentaje que impacta directamente sobre el monto ahorrado en la CCI.
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Uso de la herramienta electronica

El usuario de la planilla debera tener especial cuidado en los datos cargados, por
la interaccién de las variables que podrian lievarlo a conclusiones que
correspondan a una situacién diferente a la que se desea plantear.

En particular debe revisar la coherencia entre:

¢ Inflacién, rentabilidad de la AFJP y sus comisiones, Ajustes del Gobierno y
tasa técnica.

e Fecha de nacimiento del titular, inicio de aportes, fecha de nacimiento y
parentesco del familiar con derecho a pension

Carga de datos

Los Datos que fueron definidos como Constantes se encuentran incorporados en
la planilla electrénica, y salvo cambios en la reglamentacién no deberian ser
alterados.
La siguiente informacion esta incorporada en las férmulas:

a) Tablas de Mortalidad por sexo y Constantes actuariales

b) Edad jubilatoria del titular hombre o mujer

c) Porcentaje de aportes

d) Topes, definidos en el capitulo correspondiente

En cuanto a las variables, existen celdas destacadas en amarillo que permiten
ingresar la informacién del caso bajo anélisis.

Edad del titular e inicio de aportes:

En la celda F2 se ingresa la fecha de nacimiento del titular, y en la F3 la fecha en
gue comenzd a realizar aportes, validando que se aporte un minimo de 30 afos
antes de cumplir la edad jubilatoria. Si después de ingresada esta fecha se
cambiara la de nacimiento y no se llegara a ese minimo, las celdas F3 y F5
(Fecha de jubilacién) cambian a color rojo>®

38 Guando el usuario vea celdas rojas es sefial de que debe revisarlas, tanto la que cambié de
color como las que registran valores con impacto en la que cambié. En algunos casos significa
errores ¢ incompatibilidades y en otros solo advertencias para controlar coherencia entre valores.
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Familiares y su sexo:

Se debe ingresar sélo el primer familiar con derecho a pensién que aparezca en
la lista desplegable de la celda D6, los cuales se encuentran ordenados de mayor
a menor impacto en la decisién:

1. NO para el caso de no existir familiares con derecho a pensién
Discm. en el caso de hijas mujeres con capacidades diferentes
Discv. en el caso de hijos varones con capacidades diferentes
Mujer en el caso de conyuge o conviviente mujer

Varén en el caso de cényuge o conviviente hombre

a ko

La Edad se calcula autométicamente ingresando en la celda E7 la fecha de
nacimiento del familiar definido en D6.

Ingresos del titular:

Se carga el ingreso actual en la celda H6. La herramienta permite ajustar series
geométricas que representen cambios en la situacion laboral como evolucion del
salario, modificando el factor de H7, en cuyo caso esta celda se pondra roja.

Si el ajuste es temporario, se puede cargar manualmente en el renglén 12 el
factor para cada edad indicada en el renglén 10. De alterar la serie, las celdas

modificadas del renglén 12 se pondran rojas y el efecto del factor en H7 sera
efectivo solamente sobre las celdas no modificadas.

Inflacion local:

En la celda H4 se debe ingresar la inflacién anual promedio, la cual sera utilizada
en combinacién con la rentabilidad aparente de las AFJP para calcular la real y
con los aumentos otorgados por el gobierno para establecer el valor real de la
PAP

Ajustes del MOPRE:

La planilla permite evaluar ajustes que se estima otorgara el gobierno (sean por
decreto o un mecanismo automético) ingresando la tasa de ajuste anual en la
celda J8. Si difiere de la inflacién esperada, la celda K8 muestra el porcentaje de
efecto neto o ajuste real, y se pone roja. Si coinciden, K8 estara blanca indicando
0 % que representa la compensacién exacta o ajustes gubernamentales a las
prestaciones de Reparto alineados con la inflacion.

El ajuste real se combina con la tasa técnica de 4 % (valor modificable en la celda

D8) para calcular AVPAP. La edad de paso a reparto disminuye para menores
tasas técnicas o con ajustes reales del gobierno positivos.
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Rentabilidad promedio anualizada de las AFJP:

La tasa efectiva anual de rentabilidad aparente esperada, se debe cargar en la
celda H3. Su aplicacién para calcular ASCCI sera corregida con la inflacion y las
comisiones de la AFJP que corresponda

Comisiones de las AFJP:

e Aportes: En la celda K6 se debe ingresar una tasa de comisién por
aportes inferior al tope legal de 1 % del salario que la gener6

e Rentabilidad: Esta comisién no estd siendo cobrada, pero cambiando el
parametro “NO” de la celda K2 por “SI”, la planilla la aplica:
o muestra su valor en la celda K3
o utiliza los porcentajes analizados en 2.7. y en los Topes legales de
las comisiones
o considera su relacién con la inflacién

e Retiros Programados: el efecto de esta comision se debe considerar
aunque es posterior al punto de corte. Se ingresa en la celda K7, y afecta
ASCCI consumiendo un porcentaje de los aportes ingresados

Interpretacion de la tabla

Uno de los elementos que presenta la herramienta para reflejar el resultado de
los datos cargados, es una tabla de tipo matriz que tiene los argumentos de
entrada descritos en el punto anterior y como datos verticales, columnas que
resultan interdependientes entre si.

La tabla permite analizar simultaneamente todo el espectro de in%resos partiendo
de $ 500 y aumentando $ 100 por renglén hasta llegar a $ 8.000 °

Las columnas indican:
e B:remuneracién actual
e C: porcentaje del sueldo que representa la PAP*

e D:importe mensual de la PAP por afio de permanencia en Reparto
E

: AVPAP, o sea VA constante que se agregaria a la PAP total por un afio
adicional de aportes al Sistema de Reparto

39 A partir de $ 6.750, tope de aportes y de la base de célculo de la PAP, los colores cambian
para recordar la parte de abajo solo es (til a quienes tiene dos 0 mas fuentes de ingreso que
superen ese importe, segln se analizé en los Topes de la PAP

Desde el maximo de 2,33 % correspondiente al 1,5 % incrementado en 55,2 % para
remuneraciones promedio hasta $ 1.000 y 44,1 % para las mayores, con ingresos imponible hasta
$ 6.750 con la excepcion del art. 25 de la ley 24.241
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Sensibilidad a las variables

La sensibilidad para cada una de las variables serd calificada en funcién de
cuanto cambia la edad con que se debe pasar del Sistema de Capitalizacién al de
Reparto, dentro del rango cuyos valores son probables, y considerando los que
aporten informacién Gtil para poder optimizar la jubilacién.

Determinando cuanto cambia la edad de paso a Reparto entre los extremos del
rango aceptado para cada variable, calificaremos la sensibilidad como:

¢ Alta: cambios mayores a 15 anos

¢ Media: cambios mayores entre 10 y 15 anos
¢ Baja: cambios entre 5y 10 anos

¢ Irrelevante: Cambios de 5 afios o menores

Se eligieron rangos que varian en miultiplos de 5 considerando la limitacion
impuesta en la ley, que permite el cambio de sistema cada 5 anos.

Esta metodologia hace que variables con sensibilidad alta podrian cambiar
nuestra decisién anticipando o postergando el pasaje a Reparto en mas de tres
de los periodos en que se habilite la opcién. En el otro extremo, variables
irrelevantes no cambiaran el momento en que se materializa el cambio, pues sélo
cada 5 anos la ley abre la opcién de paso entre sistemas.

Se debe tener en cuenta que la mayoria de los datos cuya sensibilidad
analizaremos estan totalmente fuera del control del afiliado y en el mejor de los
casos solo en forma parcial.

La finalidad de este capitulo es que quienes estén preparando su decision,
asignen sus esfuerzos de andlisis correctamente y no dediquen tiempo a
variables que no alteran significativamente el momento (dentro de los admitidos
por la ley cada 5 afnos) para pasar a Reparto.

Es oportuno recordar que si bien este trabajo analiza los elementos necesarios
para calcular los importes de las prestaciones jubilatorias, no persigue esa
finalidad sino optimizarla, lo cual se logra eligiendo a cada edad el sistema que
maximiza el retorno de los aportes.

Este objetivo se concreta con el pasaje del Sistema de Reparto al de
Capitalizacion a una edad que se debe determinar, salvo en casos extremos en
gue conviene aportar toda la vida al mismo sistema, o por cambios muy
significativos y no previstos en variables que podrian hacer recomendable
excepcionalmente cambiar al sistema de capitalizacion.
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Edad del titular

En el momento de la evaluacion

La sensibilidad a esta variable se determina manteniendo iguales las demés
condiciones incluyendo los afos de aporte, a cuyos efectos se varian en igual
medida la fecha de nacimiento y la de inicio de aportes.

Pruebas en estas condiciones sobre la herramienta, nos lievan a la conclusién
de que individuos sin familiares con derecho a pension, deben pasar de
Capitalizacion a Reparto a la misma edad, con independencia de su edad
actual. Lo que varia son los afnos que faltan para cambiar de sistema, y no la
edad en que se debe concretar el traspaso de sistema.

Considerando una hija con capacidades diferentes con derecho a pension
vitalicia, nacida a la edad de 28 arios del titular hombre o 24 de una mujer,
para distintas edades actuales de los titulares, las edades resultantes para
pasar de Capitalizacion a Reparto presentaron variaciones de 5 y 3 afios
respectivamente. En el caso de considerar un conyuge 4 anos menor, las
edades calculadas difieren en 3 anos para los hombres y 1 para las mujeres.

Al comenzar a aportar

Similares pruebas manteniendo constante la fecha de nacimiento del titular,
pero cambiando la de inicio de aportes entre los extremos de comenzar a los
18 afos, o alcanzar el minimo de 30 requerido para hacerse acreedor a las
prestaciones del Sistema de Reparto, dieron como resultado que la edad para
cambiar de Sistema no varia antes estas modificaciones.

En vista de los resultados obtenidos, se califica la sensibilidad a las edades del
titular en en el momento de la evaluaciéon y el de comenzar a aportar, como
IRRELEVANTES.

Familiares y su sexo

Analizaremos el impacto en la decisidn de la existencia de familiares con derecho
a pensién, recordando que los hijos no son tenidos en cuenta por llegar
rapidamente al limite en que pierden el derecho a la pension, y su efecto resulta
siempre irrelevante. Los casos considerados son entonces:

¢ Discm. corresponde al caso de una hija mujer con capacidades diferentes
¢ Discv. en el caso de hijos varones con capacidades diferentes

e Mujer en el caso de cdnyuge o conviviente mujer

e Vardn en el caso de cényuge o conviviente hombre
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La observacién de la tabla muestra que la edad de cambio de sistema para una
mujer de ingresos bajos varia 19 afios entre los extremos en que sus ingresos
aumentan o disminuyen 2 % real anual y 17 afios para ingresos altos. La
variacién es de 13 afnos para hombres con ingresos bajos, y 11 afios para
hombres de aitos ingresos.

Considerando que variaciones positivas del 3 % anual en 30 afios de trabajo no
llegan a triplicar las remuneraciones iniciales, que las negativas de igual magnitud
no llegan a reducirla a un tercio, y que el mercado de trabajo presenta situaciones
que generan a lo largo de la vida activa cambios en el nivel de ingreso
superiores, se califica la sensibilidad de la decisién a este coeficiente como ALTA

Inflacion

La inflaciébn debe estar representada por un coeficiente tal que refleje las
variaciones en el poder adquisitivo del individuo bajo andlisis, para una canasta
de bienes ponderada en cantidad y precio por los articulos que él consume.

Utilizaremos un amplio espectro de posibilidades, pero cada analista debe decidir
si preve indices futuros alineados con las mediciones y prondsticos oficiales, o
realiza su propia estimacion. '

¢ Cual es entonces el rango razonable a evaluar para calificar la sensibilidad a
esta variable?

Por muchas previsiones que se tomen, la Argentina y sus dirigentes han
demostrado una capacidad para sorprendernos que siempre superé nuestras
expectativas.

Partiremos de escenarios sin inflacibn (no contamos con antecedentes de
deflacién duraderas) hasta valores anuales del 20 %, por entender que valores
superiores sostenidos en el tiempo son el preludio de turbulencias econémicas
gue invalidarian cualquier analisis como el de este trabajo.

La inflacién esperada hasta la fecha de jubilacién tiene impacto en casi toda la
informacién considerada en este trabajo, de manera directa, a través de su
incidencia en la rentabilidad de las AFJP o en relacién con los ajustes aparentes
otorgados por el gobierno.

La interdependencia entre inflacién, rentabilidad aparente de las AFJP y ajustes
gubernamentales hace poco realista un escenario de modificaciones sin algin
tipo de correlato entre los tres componentes. Por otra parte, ajustes simultdneos y
proporcionados pueden llegar a generar un efecto real neutro en su conjunto, y
por lo tanto hacer irrelevantes todas estas variables.
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Comisiones de las AFJP

Aunque no todas las comisiones estdn siendo aplicadas por las AFJP,
analizaremos la sensibilidad de cada una de las previstas en la ley que estén
dentro del alcance de nuestro trabajo, pero con los topes actualmente
reglamentados.

Por acreditacion de aportes

La ley pone un tope del 1 % a esta comision.

Calculamos el impacto de llevarla a 0 % para un titular que recién comienza a
aportar y uno cercano a la edad en que debe cambiar de sistema, con el resto de
los pardmetros en similares condiciones a las utilizadas para analizar el Mopre y
la rentabilidad de las AFJP.

La edad para pasar a Reparto cambia de 51 afios a 49 variando la comisién de
0% a 1 %, tanto para un varén joven como para otro mayor, y es de 40 y 38 afios
para una muijer en iguales condiciones.

Calificamos en consecuencia la sensibilidad a esta variable como
IRRELEVANTE*

Sobre la rentabilidad obtenida por la AFJP

La rentabilidad aparente de los fondos ya fue considerada en el punto
correspondiente y su sensibilidad evaluada como alta.

Las comisiones porcentuales deberian tener un impacto acotado y menor que la
rentabilidad misma, pero al aplicarse sobre la rentabilidad aparente, podria darse
el caso de tener impactos mayores.

Evaluaremos el efecto de la aplicacién de las tasas de comision segin estén
previstas en la ley*® para una inflacién entre 0 % y 20 % con rentabilidades reales
entre 5 % (limite a partir del cual se puede aplicar esta comisién) y 15 %
considerando ajustes al Mopre en linea con la inflacion implicita, y las
caracteristicas del individuo usadas en los casos anteriores.

El siguiente cuadro muestra los resultados de las edades calculadas para pasar a
Reparto:

® No obstante Ia irrelevancia los individuos, un trabajo aparte mereceria la relevancia su
consideracién por las AFJP para que eviten la migracién de sus afiliados a Reparto.

64 de 85



Respaldo financiero

Reparto

El Estado Nacional garantiza el otorgamiento y pago de las prestaciones
establecidas para el Sistema de Reparto, hasta el monto de los créditos
presupuestarios expresamente comprometidos para su financiamiento por la
respectiva Ley de Presupuesto.

Segun prevé la ley necesariamente deberian considerarse los que expresamente
indica el articulo 18 de la ley 24.241: '

a) Aportes personales de los afiliados comprendidos en el régimen
previsional publico (11 % de sus remuneraciones)

b) Las contribuciones a cargo de los empleadores: 16 % de las
remuneraciones de los todos los dependientes incluidos los que haya
elegido el Sistema de Capitalizacidén

c) 16 puntos de los 27 correspondientes a los aportes de los trabajadores
auténomos (entendiendo puntos como porcentaje de la renta presunta de
cada categoria);

d) La recaudacién del Impuesto sobre los Bienes Personales no incorporados
al Proceso Econdémico o aquel que lo sustituya en el futuro, y otros tributos
de afectacién especifica al sistema jubilatorio;

e) Los recursos adicionales que anualmente fije el Congreso de la Nacion en
la Ley de Presupuesto;

f) Intereses, multas y recargos;
g) Rentas provenientes de inversiones;

h) Todo otro recurso que legalmente corresponda ingresar al régimen
previsional pablico.

Las normas vigentes sobre el Financiamiento del Sistema de Reparto establecen
que en la medida que aumente la recaudacién de los recursos de la seguridad
social, el PEN puede disminuir proporcionalmente la incidencia tributaria sobre el
costo laboral.

Las contribuciones patronales destinadas al financiamiento de la Seguridad
Social, podrédn también ser disminuidas en la medida que fueran compensadas
con incrementos en la recaudacién del sistema, o con aportes del Tesoro que
equiparen dicha reduccién.
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Mediante el esquema adoptado, podemos afirmar que la ley determina los
valores méximos de las prestaciones del Sistema de Reparto, cuyo efectivo
cumplimiento esté sujeto a las decisiones politicas tomadas a la hora de asignar
recursos suficientes en el presupuesto anual de la Nacion para su pago.

También se deben considerar los efectos de la falta de confeccion del
presupuesto o de su rechazo legislativo, en cuyo caso el poder ejecutivo
continuara en base al del afio anterior, lo cual en periodos de inflacién causa el
deterioro del poder adquisitivo de los beneficiarios de este sistema.

Un elemento a tener en cuenta son las criticas publicas de que ha sido objeto el
poder ejecutivo respecto a una supuesta discrecionalidad en la determinacién de
algunos indicadores publicados por el INDEC, pues resulta verosimil que los
ingresos futuros de quienes adhieran al Sistema de Reparto guarden una
correlacion directa con esos indices.

En efecto, la reiteraciéon de partidas similares o proporcionales a las prestaciones
a abonar, con ajustes basados en los indices oficiales, estarian afectados por la
misma supuesta discrecionalidad.

Una de las criticas recibidas por el Sistema de Reparto por parte de algunos
especialistas, consiste en su desfinanciamiento de largo plazo por no guardar un
adecuado equilibrio actuarial.

En las condiciones actuales las prestaciones abonadas estan entre el 50 % vy el
60 % del haber en actividad, con aportes de 11 % y contribuciones del 16 %, 2
trabajadores activos deberian financiar aproximadamente a cada pasivo, si la
eficiencia del sistema es lo suficientemente buena.

Adicionalmente quienes elijan el régimen de Capitalizacién, en muchos casos los
de mas altos sueldos o0 que sigan aportando después de las edades minimas
para aumentar su CCl y en consecuencia su posterior JO, provén fondos al
Sistema de Reparto por el 16 % de sus remuneraciones, y recibirdn a cambio
solamente la PBU.

El argumento de que también recibirdn la PC es inaceptable, toda vez que la
misma deberia financiarse con sus aportes del pasado, y si el estado no lo previ
en su momento, no se puede descalificar al sistema actual con esos argumentos,
y deberian considerarse las demas fuentes de financiamiento previstas en la ley.

El verdadero problema cuyo impacto en la financiacién no se puede predecir, lo
constituyen las pensiones graciables, por edad avanzada, o con cantidades de
aportes al sistema menores a 30 afos, lo que los criticos califican de clientelismo
politico, y que consumiendo parte del presupuesto disponible podrian repetir la
crisis del sistema previsional de principios de los afios S0.
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Capitalizacion

El respaldo financiero de las prestaciones del Sistema de Capitalizacion es el
mismo para los trabajadores activos y para los pasivos: el saldo de la cuenta de
capitalizacion individual del afiliado.

Los aportes efectuados a la CCl, forman un capital independiente del Patrimonio
de la AFJP que lo administra, la cual tiene restricciones para su disposicion y en
la eleccion de las inversiones que puede efectuar con ellos.

Los activos adquiridos con los fondos de los afiliados son en primera instancia, el
respaldo financiero con que cuenta el Régimen de Capitalizacién®’.

El esquema de inversiones permitidas para los fondos administrados por las
AFJP es el siguiente:

Max.
a ) Crédito pblico nacional®® 50%
b ) Titulos de provincias, municipalidades, entes autarquicos o empresas del Estado 30%
¢ ) Titulos con vencimiento a méas de 2 afios de sociedades autorizadas por la CNV 40%
d) Titulos que venzan en menos de 2 afios de sociedades autorizadas por la CNV 20%
e ) Obligaciones convertibles de sociedades autorizadas por la CNV 40%
f ) Obligaciones convertibles de empresas publicas privatizadas autorizadas por la CNV ~ 20%
g ) Plazo fijo en entidades financieras regidas por la Ley N® 21.526 30%
h ) Acciones de sociedades autorizadas por la CNV 50%
i ) Acciones de empresas publicas privatizadas autorizadas por la CNV 20%
i ) Cuotas parte de fondos comunes de inversion autorizados por la CNV 20%
k ) Titulos emitidos por Estados extranjeros u organismos internacionales 10%
|') Titulos de sociedades extranjeras que la CNV determine 10%
m) Futuros y opciones 10%
n ) Titulos que cuenten con garantia hipotecaria autorizados por la CNV 40%
fi ) Cuotas en fondos fiduciarios de inversién directa autorizados por la CNV 10%
o ) Titulos de fideicomisos estructurados o constituidos por derivados financieros 10%
p ) Titulos de fideicomisos financieros no incluidos en los incisos n) i) y 0) 20%

q ) Activos de proyectos productivos o infraestructura a mediano / largo plazo en la RA*®  20%

Si las inversiones realizadas constituyen el respaldo para quienes confian los
ingresos de su vejez al Sistema de Capitalizacion, y la ley admite mediante
acumulacién y excepciones un alto porcentaje de activos publicos, el respaldo
financiero primario de los fondos depositados correspondera en muchos casos

T 1a ley 24.241 en su art. 124 punto a) garantiza la rentabilidad minima exigida de las AFJP, que
para ser efectiva debe cubrir el capital requerido para generarla. En consecuencia, el estado a
través de la SAFJP y la Secretaria de Hacienda se transforma en garante de Gitima instancia
48 Ley 24.241 art. 74 el punto a) puede aumentar al 100 % si cuenta con recursos afectados
especificamente, garantias reales u otorgadas por organismos internacionales

Ley 24.241 art. 74 el Unico minimo obligatorio un es el 5 % de inversién en el punto q)
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nuevamente al estado mismo y a las posibilidades presupuestarias para cancelar
las obligaciones financieras derivadas de la deuda publica.

Son numerosas las restricciones a la inversién en titulos privados y extranjeros
establecidas en los articulos 75 y 76, més la exigencia de una calificacién de
riesgos por el art. 79 de la ley 24.241, pero el Unico limite para los titulos pablicos
coincide con el porcentaje que autoriza al crédito publico, con lo que en la
préactica solo restringe la excepcion del punto a) del articulo 74 “8,

El respaldo financiero en la modalidad de Renta Vitalicia Previsional, depende de
la aseguradora elegida, con la garantia subsidiaria del Estado hasta el tope de 5
veces la maxima PBU.

Interrelacion del respaldo financiero

El presupuesto nacional prevé la emisiéon de deuda por parte del Estado y su
cancelacién, como fuente de origen o aplicacion de fondos.

Esta deuda incide sobre los recursos presupuestarios con que cuenta el Estado,
y que se asignan en parte a financiar las prestaciones a cargo del Sistema de
Reparto. Aunque no haya asignacién especifica del crédito tomado, su
consideraciéon en el presupuesto aumenta los recursos totales disponibles para
todas las aplicaciones.

De esta manera el Sistema de Capitalizacién financiard indirectamente las
prestaciones del de Reparto, pues aunque se argumente que los fondos tomados
por el estado tienen otros destinos, liberan la recaudacién para cualquier fin, y
siguiendo el concepto de caja Unica claramente aplicable a las finanzas del
Estado, se liberan recursos, en particular, para el sistema previsional publico.

La deuda publica puede ser emitida a veces para su compra compuisiva o con
rentabilidades superiores a las de otros activos del mercado para lograr los
fondos pretendidos. Adquirida por acreedores extranjeros o locales, algunos de
ellos seran las AFJP que invertiran los fondos de sus afiliados tal cual lo autoriza
la ley.

A la hora de cancelar los pasivos plblicos se restan recursos para otros fines del
presupuesto nacional, incluido el pago de prestaciones jubilatorias.

Esos fondos vuelven con sus respectivas rentabilidades al Sistema de
Capitalizacién que se beneficia con restricciones al de Reparto.

Se crea asi un circulo en delicado equilibrio que puede ser inclinado en cualquier
sentido por decisiones politicas, cuya anticipacién de largo plazo resulta critica
para decidir a que sistema aportar, y por supuesto, cuando cambiar de uno a
otro.
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Aunque estd limitada por el presupuesto en cuanto a los fondos a distribuir,
modificaciones a los topes de la PAP tendrian un alto impacto redistributivo a
favor de los afiliados al régimen piblico. Igual resultado pero con menor impacto
generaria un ajuste al Mopre, considerando que los beneficiarios de la JO
también perciben la PBU y no las otras prestaciones cuya movilidad dependen
del mismo.

Ajustes en el Mopre por debajo de la inflacibn, en una economia con
rentabilidades razonables, perjudica a los afiliados al Sistema de Reparto porque
las prestaciones por JO crecerdn con las ganancias reales obtenidas por las
AFJP. El efecto se potenciaria en una economia que permita inversiones
financieras con altas rentabilidades reales.

Una vez mas, la eleccién adecuada se encuentra vinculada a consideraciones
politicas, pero en todos los casos, es recomendable para quienes tomen las
decisiones, que hagan un estudio detallado de todas las variables a su alcance
en forma conjunta con las perspectivas de politicas sociales a largo plazo.
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Mecanismo de Decision

La evaluacién de una decisién tomada en el pasado, no deberia considerarse
errada si estuvo basada en el andlisis l6gico y detallado de toda la informacién
disponible en aquel momento.

Juzgar a posteriori la eleccién considerando informacioén ex post, implicaria que
cualquier trabajo como este, junto con los esfuerzos asociados a su confeccién y
la lectura de los interesados, son una dilapidaciéon de recursos: Particularmente
nuestro preciado tiempo.

Quienes acostumbren confiar su futuro a la intuicién...

iiino deberian haber llegado hasta este punto de la lectura®1!

En cualquier caso, este capitulo desarrolla el modelo operativo para decidir y
alcanzar de manera concreta el objetivo de este trabajo: maximizar la jubilacién.

Se realizard la eleccién de un sistema y se calculard de ser necesario, la edad
mds conveniente para pasar del de Capitalizacién al de Reparto.

Premisas Generales

Pasaje en un solo sentido

Quienes como resultado de su historia previsional y perspectivas futuras como
trabajador activo y pasivo, lleguen a la conclusién de que a igualdad de
condiciones, en su caso resulta mas conveniente aportar a un sistema que a otro,
deben tener en cuenta que:

e Cuando el Sistema de Reparto es el mas conveniente, esto no es
reversible con el paso de los afos, por lo cual los afiliados deben
despreocuparse de la posibilidad de volver posteriormente al Sistema de
Capitalizacién, salvo que ademas de la edad sufran alteraciones
importantes otras variables (particularmente las leyes).

e (Quienes decidan que en el momento actual les conviene aportar al
Sistema de Capitalizacién, deben recordar que es probable que haya una
edad en el futuro que maximice sus prestaciones, pasando al de Reparto.

Recordemos que corresponde hacer este analisis cada 5 afos cuando se abre la
opcién de cambio de Sistema, partiendo de este afio 2007.

% salvo por supuesto los evaluadores del posgrado de Especializacién en Administracion
Financiera, que para poder evaluarlo deberan llegar hasta el final.
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mas jovenes que ellos) tendran un incentivo para pasar antes a Reparto, pues las
pensiones no afectan las prestaciones en ese sistema mientras en Capitalizacién
el SCCI debe cubrir la renta actuarial de esa prestacion.

Escalas salariales

Se ha expresado en los medios de comunicacién que los salarios mas altos
deberian tener preferencia por el Sistema de Capitalizacion.

El monto de los ingresos parece no afectar tanto como se ha sostenido e insistido
publicamente, al menos la edad en que debe cambiarse de sistema para
maximizar la jubilacién parece ser mas o menos la misma.

Los individuos cuyas situaciones personales solo difieran en el monto actual de
sus remuneraciones, que estén dentro del rango de $ 1.000 a $ 6.000, obtendran
la misma respuesta respecto de la edad en que deben pasar de Reparto a
Capitalizacion.

Los salarios inferiores a $ 909 se beneficiarian plenamente con el 10 % otorgado
por decreto 1199/04, disminuyendo un par de afos la edad en que deben pasar a
Reparto, pero siendo una diferencia menor a los 5 afos que se debe esperar
para ejercer la opcion, la diferencia no resulta relevante

Ciclos de vida

El régimen privado resulta especialmente conveniente para quienes se
encuentran en los primeros anos de adhesion al sistema, ya que les permite
capitalizar sus aportes sumandole durante muchos afios la rentabilidad de las
inversiones que realicen las AFJP. Los dltimos afios en el Sistema de
Capitalizacién son poco productivos.

Los trabajadores que transitan los Gltimos afos de adhesién al sistema pueden
beneficiarse pasando a Reparto, ya que al jubilarse percibirdn haberes de los 2
sistemas, por el dinero capitalizado y por los aportes realizados al Estado.

Al momento de jubilarse, por los aportes realizados el Estado otorga una
retribucién constante del 1,5% del promedio salarial reciente, mientras que las
AFJP abonaran la JO en funcién de la capitalizacién de los fondos depositados
con influencia preponderante de los depdsitos mas antiguos.

El tope de la PAP

Los anos de aportes al Sistema de Reparto no deben superar los 35 (debido al
tope de la PAP, que se ha transformado en un punto verificar, en funcién de lo
interpretado por la ANSES®'). Los afios que excedan el limite deben ser
aplicados al Sistema de Capitalizacibn tan pronto como sea posible,

51 Ver en TOPES: Prestacién Adicional por Permanencia
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preferentemente al iniciar la vida laboral activa: en la practica hasta los 30 afios
los hombres y las mujeres hasta los 25 como minimo, deben destinar los aportes
a su CCl en una AFJP*,

Si comenzé a trabajar aportando a un régimen anterior a la ley 24.241,
permaneci6é en el Sistema de Reparto cuando se sancioné esa ley y totalizara
mas de 35 afios de aportes, puede mejorar la jubilacién pasando al Sistema de
Capitalizacién los que excedan esa cantidad.

Los afios que debe capitalizar se determinan efectuando el siguiente calculo:
Sumar los afios correspondientes a regimenes anteriores, los aportados al
Sistema de Reparto y afos restantes para llegar a la edad jubilatoria (65 6 60
segun el sexo). Al total de afios obtenidos restarle 35 y el resultado de esa cuenta
(si es positivo) son los afios que debe ahorrar en el Sistema de Capitalizaciéon.

753

La ley admitira por dnica vez hasta el 31 de diciembre de 2007° el pase

voluntario de los hombres mayores de 55 arios y de 50 las mujeres.

Los afiliados al Régimen de Capitalizaciéon en esas condiciones cuyo SCCI no
supere los 250 Mopres ($ 20.000), pasaran autométicamente al Régimen
Previsional Pdblico y esos fondos seran transferidos al estado (para el futuro
dentro de los 90 en que el afiliado alcance esa edad), salvo que manifieste
expresamente la voluntad de permanecer en el Régimen de Capitalizacion®.

Algunos trabajadores que superen los 35 afios de aportes al Sistema de Reparto
o anteriores a la ley 24.241, aunque estén préximos a su jubilacion no mejoraran
significativamente su PAP aceptando pasivamente la transferencia de sistema.

Ejemplo: Un varén cumple 65 afios en 2007 y decide jubilarse. Nacié en 1.942 y
comenz6 a trabajar a los 18 aportando desde 1.960 hasta 1.994 durante 34 afios
al régimen anterior. Por tener un saldo menor a $ 20.000 perdera el derecho a la
JO a cambio de mejorar su PAP, que en el mejor de los casos (teniendo en
cuenta el limite de importe al que esta sujeta esta prestacion) aumentara $ 80 o
1,5 % de su sueldo actual el que sea menor.

Con un SCCI de $ 20.000 podria acceder a una JO cercana a $ 120. Ademas si
acumuld ese saldo, es porque su salario promedio fue de $ 505 o menor® en
cuyo caso, ajustando el promedio 44,1 % por el decreto 1346/07, y aplicando un
4,5 % el incremento de la PAP ser4 menor a $ 80.

El ejemplo no comprende todos los casos, en particular igual situacién puede dar
la respuesta opuesta en el caso de una mujer de 60 afos, o si efectivamente la
ANSES ratifica oficialmente otra interpretacién de la ley, tal como se manifesté en
el CPCECABA el 4 de diciembre.

%2 Una excepcidn seria quien pretende desde sus primeros afios dejar de trabajar sin haber
ggortado hasta la edad jubilatoria, pero nuestro analisis no contempla estos casos.

Ley 24.241, art. 30
54 | ey 24.241, art. 30 bis

35 $ 505 promedio aporta neto 9 % de acuerdo al punto 2.7., 13 veces por afio ahorra $ 590.
Desde 1992 a 2007 serian $ 20.000 sin considerar la rentabilidad de la AFJP!!!
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a Reparto superior a 55 para el varén 6 50 para una mujer, debe observarse la
celda S2:

e Si es positiva deberia estar en color blanco indicando que debe pasar a
Reparto en esa Gitima oportunidad.

¢ Sies negativa deberia estar en verde, indicando que debe finalizar su vida
activa aportando siempre a Capitalizacién

La celda S2, s6lo multiplica por 10 AVPAP, y le resta la sumatoria de los ASCCI
de los dltimos 10 afios.

Valores derivados de la herramienta

Mediante el uso de la planilla electrénica de célculo construida, se determinan las
edades en que corresponde pasar del Sistema de Capitalizacién al de Reparto
~ para un conjunto de datos y sus diferentes combinaciones.

Los valores elegidos como argumento de entrada, intentan guardar algiin tipo de
I6gica que permita el uso de sus resultados para llegar a otros casos, mediante
aproximaciones fundadas en la sensibilidad de las variables que difieran de los
casos tabulados.

Quienes deseen determinar las acciones a seguir para maximizar su jubilacion
pueden optar por uno de los siguientes mecanismos:

e Utilizar el grafico que forma parte de las herramientas desarrolladas para
realizar este trabajo, incorporando los datos particulares segun se instruye
en el capitulo de “Uso de la herramienta electrénica”

e Utilizar la tabla que se presenta a continuacién, considerando los datos
propios como argumentos de entrada. Quienes no encuentren
exactamente el caso que desean analizar en la tabla, podran efectuar una
aproximacién con los siguientes mecanismos:

o cuando los datos que difieren corresponden a variables cuya
sensibilidad haya calificado como ALTA, y que por lo tanto son
argumentos de entrada, se pueden hacer interpolaciones lineales
entre los valores tabulados partiendo del mas cercano.

o cuando difieren los datos que se han seleccionado como base
segun se define a continuacion, se debe recurrir al capitulo de
andlisis de sensibilidad (que no serd ALTA) para evaluar cuanto y
en que direccion cambia la edad en que deben pasar de
Capitalizacién a Reparto, en funcién del desvio existente entre el
dato elegido y el utilizado como base.
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Datos base

EDAD:

Es razonable que la edad actual del individuo no modifique la que debe elegir
para cambiar de sistema, y tampoco si comenzé a aportar a los 18 o los 30 afios
si es varén o 25 mujer, salvo que se modifique esta variable simultaneamente con
otras a las cuales la edad de cambio de sistema resulta sensible.

En esos casos, lo que hay que tabular es la otra variable y no las edades
tomadas como dato.

En consecuencia utilizaremos para los calculos una edad actual de 35 afios,
media aproximada entre los 18 afos definidos en la ley como de inicio de
aportes, y un promedio entre la edad de jubilaciéon de hombres y mujeres.

En cuanto a los aportes, asumiremos que comienza a trabajar a los 23 afios,
tanto al evaluar casos de hombres como mujeres.

FAMILIARES Y SU SEXO:

En las pruebas de sensibilidad para individuos entre 20 y 50 afios, la
consideracién de un familiar con derecho a pensién, anticipaba la edad de
cambio a Reparto hasta 4 afos segan el caso. Incorporaremos al caso base un
conyuge del sexo opuesto y 5 ailos menor, cuyo efecto es anticipar 2 afos la
fecha de cambio de sistema respecto a no tener beneficiarios de pension.

INGRESOS DEL TITULAR:

Referente al ingreso ya hemos comprobado que salvo por debajo de $ 1.000 y
por encima de $ 6.000, cambios del nivel actual no modifican la decision.
Tomaremos un promedio de $ 2.500 a efectos de que podamos aplicar
variaciones reales interanuales sin superar esos extremos.

Incluiremos para esta variable un ingreso estable y cambios de —2 % a + 4 %
anuales acumulativos, y teniendo en cuenta la sensibilidad de la edad de cambio
a Reparto a este dato, sera uno de los argumentos de entrada en nuestra tabla.

INFLACION:

Otras variables que utilizaremos para construir la tabla, seran los ajustes
esperados del gobierno o al Mopre, y la rentabilidad previsible de las AFJP,
ambas en relacién con la inflacién.

Se hicieron célculos para distintos niveles de inflacién hasta completar un
volumen de datos que permita aproximarse al mayor nimero de casos posible,
con inflaciones anuales desde 0 % hasta 20 % con intervalos regulares de 5 %.

En relacion estrecha calcularemos para cada nivel, ajustes al Mopre relativos a la

inflacién, partiendo de un 60 % de la misma, hasta ajustes que la superen en 20
%, todo vinculado con rentabilidades reales de las AFJP hasta un 10 %.
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Lo que deberia ser ...

Las prestaciones que cubran los ingresos de la vejez, tal como lo recomienda el
Libro Bianco de la Seguridad Social, deberian ser un continuo estrictamente
ascendente que parta de un Minimo Vital para las graciables no contributivas, y
llegue a valores que, considerando una redistribucién progresiva y solidaria,
reconozcan el esfuerzo de quienes han realizado altos niveles de aportes y/o han
tenido una prolongada vida activa.

Las prestaciones deben segregarse claramente entre contributivas y no
contributivas, con normas que resguarden la manipulacion o traspaso de los
fondos que las financian, especialmente cuando se ha establecido un régimen de
reparto que estd garantizado Onicamente hasta el limite del presupuesto
asignado anuaimente.

Las prestaciones no contributivas deberian estar sometidas a controles de la
oposicibn u ONG’s para garantizar que no sean otorgadas con fines de
clientelismo politico y no atenten contra el trabajo formal.

Las variables que otorgan movilidad a las prestaciones o actualizan las bases de
célculo, deberian:

e Propender a mantener una relacién estable y razonable con las
remuneraciones del trabajador activo

e Preservar el poder adquisitivo de la clase pasiva

¢ Responder a indices de ajuste objetivos, Utiles a los fines con que se
usaran

e Seleccionarse con precaucién para permitir conservar la metodologia de
célculo a través del tiempo

¢ Ser calculadas por métodos los mas automaticos posibles,
¢ Preservarse de la injerencia del poder politico

e Reaccionar de acuerdo a lo esperable para proteger a los ancianos frente
a cambios repentinos o problemas coyunturales

Las decisiones politicas de una redistribucién muy agresiva generan el efecto
contrario al buscado, pues los sectores mas beneficiados de la sociedad tienen la
capacidad y los medios para encontrar mecanismos que protejan sus intereses,y
el sistema previsional los necesita para evitar las recurrentes crisis de
financiamiento.

El Sistema previsional debe ser parte de una politica de Estado, creando un
marco de estabilidad que ofrezca mayores niveles de certidumbre a la poblacién
y evitando permanentes modificaciones, especialmente las que intentan inducir a
los afiliados en un sentido u otro.
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ANEXO

Modalidades de la JO

Renta Vitalicia Previsional

La JO en la modalidad de Renta Vitalicia Previsional, es aquella que el afiliado
contrata con una compania de seguros de retiro, paga con el SCCI y le transfiere
el riesgo de su supervivencia y las de los familiares con derecho a pensién
considerados al momento del célculo.

La compariia elegida abonara la JO, que se consiste en una suma constante no
ajustada por inflaciéon hasta que el afiliado y los familiares considerados fallezcan,
incrementada por una fraccién de las utilidades de esa compaiiia de seguros.

Como efecto de la contratacion, la AFJP debe verificar las condiciones legales del
acuerdo, y transferir a la aseguradora el SCCl. A partir de ese momento la
responsabilidad por el pago de la prestacion hasta el fallecimiento del beneficiario
y la pension de los familiares, estara a cargo exclusivamente de la aseguradora.

Una vez fallecidos los beneficiarios, cualquier diferencia respecto a las reservas
matematicas en mas o en menos, es compensada con el colectivo de asegurados
de la compaiia, e impacta en sus resultados y sin derecho alguno para
herederos no considerados al momento de contratar la renta.

Para el célculo del importe de la prestacion a ser percibida bajo esta modalidad,
existen opciones:
e Un haber méaximo aplicando el total del SCCI del afiliado

e Lo necesario para contratar una prestacién superior o igual al 70% de la
base jubilatoria®® con un minimo igual a 3 veces la maxima PBU®’

Retiro Programado

Es la modalidad de JO que acuerda el afiliado con una AFJP con las siguientes
caracteristicas:

a) Retiro mensual de un importe determinado previamente en forma anual, de
acuerdo con el valor actuarial necesario para financiar las prestaciones y el

% Se entiende por base jubilatoria al promedio mensual de las remuneraciones y/o rentas
imponibles declaradas en los cinco (5) afios anteriores al mes en que un afiliado opte por la
Egestacién correspondiente.

En este caso una vez pagada la prima, podra disponer del saldo excedente que quedare en la
CCl que no podra exceder a 500 veces el importe de la maxima PBU.
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SCCI de la persona. Los retiros tendran un poder adquisitivo constante®®
durante el ano, pero el afiliado puede optar por retirar una suma inferior

b) El afiliado y sus familiares retienen el riesgo de supervivencia.

c) La SAFJP determinara la forma de célculo, contemplando el pago a los
familiares de las eventuales pensiones por fallecimiento

d) El afiliado que elija esta modalidad cuenta con opciones anélogas a las
descritas para la Renta Vitalicia Previsional

Retiro Fraccionario

Es la modalidad de jubilacién que acuerda el afiliado con una AFJP cuando el
haber inicial de la prestacién calculado segin la modalidad de Retiro Programado
resulte inferior al 50 % del equivalente a la maxima PBU.

Los fondos a retirar mensualmente seran el equivalente al 50 % de la méaxima
PBU vigente al momento de cada retiro, hasta agotar el SCCI.

La modalidad de retiro fraccionario se extinguir4 cuando:
1. Se agote el SCCI

2. Fallezca el beneficiario y sus familiares con derecho a pension,
oportunidad en que el SCCI sera entregado a los herederos

Los retiros fraccionarios no estaran sujetos a comisiones por parte de la AFJP.

Familiares con derecho a pensioén:

Las tres modalidades de JO prevén la existencia de derechohabientes del
beneficiario titular:

¢ En la Renta Vitalicia Previsional la prestacién disminuye previendo una
pension para los familiares:
o Viuda, viudo, convivientes, e hijos discapacitados: en forma vitalicia
o Hijas viudas, hijos e hijas solteros: hasta los 18 afios

¢ El Retiro Programado es afectado de la misma forma, pero:
o  La prestacién depende del SCCI
o Asigna el SCCI remanente a los derechohabientes que no perciban
pension, un una vez fallecidos los familiares

e El Retiro Fraccionario puede agotarse desapareciendo la prestacion, y
salvo su importe reducido por las circunstancias propias de este modo de
prestacion, tiene caracteristicas similares al Retiro Programado

%8 No est4 claro como se instrumenta esta dispasicién expresa de la ley
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Glosario:

AFJP Administradora de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
AMPO Aporte medio previsional obligatorio
ANSES Administracion Nacional de la Seguridad Social
B Remuneracion Base definida en la pagina 20
CCl Cuenta de Capitalizacion Individual
CPCECABA ]Caionsejo P‘rofesional de Ciencias Economicas de la Ciudad Autonoma de
uenos Aires
CSIN Corte Suprema de Justicia de la Nacion
INDEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
INSSJyP | Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y Pensionados
IPC Indice de precios al consumidor
JO Jubilacién Ordinaria del sistema de Capitalizacion
MEyOSP | Ministerio de Economia y Obras y Servicios Piblicos
MOPRE | Modulo previsional. Parametro de ajuste que reemplazo el AMPO
MTySS Ministerio de Trabajo y Seguridad Social
OIT Organizacion Internacional del Trabajo
oprPpP Orden de pago previsional
PAP Prestacion Adicional por Permanencia
PBU Prestacion Basica Universal del Sistema de Reparto igual a 2,5 MOPRE
PC Prestacion Compensatoria
PEA Poblacién econdmicamente activa
PNC Pensiones no contributivas.
SAC Sueldo Anual Complementario
SAFJP Superintendencia de AFJP’s
SCCI Saldo de la Cuenta de Capitalizacion Individual
SIJP Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
SUSS Sistema Unico de la Seguridad Social
VA Valor Actual: equivalente financiero de un flujo de fondos
Valor Actuarial de la PAP posterior a la muerte del titular
VAg : .
correspondiente a los Familiares
VAr Valor Actuarial de la PAP correspondiente al titular
VPAP Suma de }os Va_lores Actuariales de la Prestacién Adicional por
Permanencia del Titular y los Familiares (VPAP = VAT + VAg)
ASCCI Incremento del Saldo de 1a Cuenta de Capitalizacion Individual
AVPAP Incremento de VPAP por un aiio mas de aportes a Reparto
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