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EL PROBLEMA DE LA SOLVENCIA DE LOS

SISTEMAS DE JUBILACIONES Y PENSIONES
El caso de los Estados Unidos de América
Alcides José Lasa*

1. I ntroducci 6n.

D versos articulos, periodisticos y especializados, revelan la
exi stenci a de una profunda preocupaci 6n en | os Estados Uni dos de
Anérica (EUA) respecto al futuro del sistena de seguridad soci al
de ese pais, especialmente en lo que se refiere al sistema de
jubilaciones y pensiones (SJP). Se trata de un tema de gran
voltaje politico y econdénmico debido a que este sistena es el
programa publico de nayor tanafio econdémico en los EUA (y en el
mundo) y el que acapara en mayor nedida |la atencion de |la gente
de ese pais, porque mllones de personas depositan en él Ila
esperanza de un nivel de vida digno en la vejez y, adenés,
consi deran haber pagado para ello.

Hasta hace poco parecia inpensable que |los politicos de |os
EUA expresaran criticas abiertas al SIJP.' Sin enbargo, ya es
inocultable el enpuje reformsta, tanto al interior del sistenma
politico como en el contenido de diversos trabaj os académ cos.
Existe ya una industria del cabildeo y wuna nmaquinaria de
propaganda en favor de la reforma que se apoya en instituciones
dedicadas a la investigacién cono el Cato Institute, Econonic
Security 2000 y CGtizens for a Sound Econony, entre otras®.

! Se decia que el politico que tocara este progranma asegur aba
su nuerte politica.

2 Estas instituciones son financiadas por grandes enpresas de
los EUA. Una vertiente propagandistica enfatiza |a desconfianza
de los jovenes en el futuro del sistema de seguridad social con
apoyo de una encuesta que parecia revelar que las nuevas
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Las propuestas de reformas del sistema son, en general, de
dos tipos: wuna, que podrianmps |lamar noderada, mantendria el
sistema dentro del sector estatal, pero con canbi os inportantes
en las tasas de contribuciones (que aunentarian), en |os
beneficios otorgados a jubilados y pensionados (que se
reducirian con diversas nodalidades) y en la cartera de
inversiones del fondo financiero del sistema (que podrian
invertir en instrumentos privados). La propuesta radical de
reforma es, lisa y |lananente, la privatizacion del sistema al
estilo chileno.

En esta controversia, todavia no nuy desarrollada, son
evidentes las marcas ideolodgicas de sus participantes. Sin
enbargo, aunque sabenbs que nadie puede desprenderse de su
ideologia por wun acto voluntario, es inportante hacer un
esfuerzo por conocer la matriz de |as condiciones objetivas de
problema en el que se desarrollan |os programas publicos de
jubilaciones y pensiones. En los EUA probabl enente cono en
ningun otro pais del mundo, existe una eval uaci 6n sistenatica,
anual, de la solvencia financiera del SJP, contenido en un
reporte actuarial, publico y de anplia difusién, emtido por e
comté de fideicom sarios del fondo del programa de seguridad
social. E propdsito de nuestro trabajo es, a partir del dltino
de estos docunentos, recuperar la discusién de los factores
objetivos que determinan el funcionamento financiero de un
sistema de previsién social conb el de los EUA. El interés del
tema va més alla del hecho de que, por el tamafio del prograns,
una reforma puede alterar ciertos paranetros externos relevantes
para | a econonia nexi cana, conb pueden ser |la tasa de interés en
los EUAy los flujos de capital entre ese pais y Mxico; tanbién
nos parece inportante revisar, en térninos generales vy
[imtandonos a |lo que nos parece sustancial, el nétodo y |os
resultados de la evaluacién del sistema estatal de |os EUA
cuando en Meéxico todavia no existe un saldo definitivo sobre e

generaci ones creian mas en |la existencia de los O/NIS que en |la
posi bi |l i dad de obtener |a jubilacién pronetida.
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futuro de una parte del sistema de jubilaciones y pensiones®.

2. El sistema de jubilaciones de |os Estados Unidos
de Anerica.

En | os EUA existen dos programas gubernanental es que atienden el
pago nmensual de: (a) jubilaciones y pensiones a |os trabajadores
que han alcanzado la edad de retiro y a |los dependientes de
estos trabajadores que |e sobreviven cuando aquellos fallecen.
Este programa es el A d-Age and Survivors Insurance (QASI) y (b)
a aquellos trabajadores que se hallan incapacitados parcial o
total mrente para realizar actividades productivas, |o cual se
hace nediante el D sability Insurance (D). Aunque estos dos
programas tienen una adninistraci 6n separada y di sponen cada uno
de ellos de un fondo fiduciario en el que se depositan sus
excedentes financieros, es habitual referirse a ellos de nanera
conjunta, en cuyo caso este progranma conbinado es |lamado Q d-
Age, Survivors, and Disability Insurance (OASDI). En lo que
sigue, nos referirenobs a este programa conj unto®.

El programa de jubilaciones y pensiones de |os Estados
Unidos es del tipo de "financiamento sobre la marcha" o "de
reparto" (conocido en inglés conb un sistena pay-as-you-go), en
donde | os trabajadores en actividad y enpl eadores financian con
sus inpuestos (o contribuciones) a | a seguridad social |os pagos
a los retirados, pensionados e incapacitados.® En |a actualidad,

® En el nes de Julio de 1997 comenzar& a funcionar el nuevo
si stena privado de  jubil aciones y pensi ones conoci do
popul armente cono AFORES. Sin enbargo, este sistena abarcaréa
s6lo a los trabajadores que actual mente estan encuadrados en el
| MBS.

* En los EUA existen otros dos programas de seguridad soci al
rel acionados con la salud: el Federal Hospital Insurance vy
Federal Suppl enentary Medical |nsurance.

> El otro sistema conocido es aquel donde |os trabajadores
son obligados a ahorrar en cuentas individual es una parte de sus
ingresos durante su vida de trabajo para financiar su propia
jubilacion. en la actualidad, quizas el sistema de este tipo nés
conoci do sea el que fue inplantado en Chile en 1981
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| os trabaj adores y enpl eadores de | os Estados Unidos contribuyen
cada uno con un 6.2% del nmonto de la ndémna salarial inponible
(12.4% en total), mentras que |os enpleados por cuenta propia
pagan a la seguridad social wun inpuesto del 12.4% de sus
ingresos inponibles. Existe un limte néxino del salario anua
que se toma en cuenta, tanto para el pago del inpuesto conb para
el célculo del beneficio de la jubilacion (la base de la
contribucién y el beneficio), el cual es en la actualidad de $
62,700. Estos aportes son, en principio, acreditados a Ila
Tesoreria y luego distribuidos a los fondos del QASD. Este
programa tiene otra fuente de ingresos -aunque relativanmente
pequefia- en | os inpuestos que pagan |os propios jubilados cuyas
per cepci ones superan un determnado |imte®. Cuando |os ingresos
del programa son superiores a |os gastos totales (pagos de
benefici os mas gastos admi nistrativos), el OASD esta obligado a
invertir el excedente en instrumentos de deuda publica del
gobierno de los Estados Unidos o en obligaciones plenanente
garanti zadas por el gobierno y que pagan una determ nada tasa de
interés. Estos valores son redimbles en efectivo en caso que
asi fuera requerido. Puesto que hasta ahora el programa ha sido
superavitario, existe un fondo de inversiones de una magnitud
considerable, el cual genera intereses que son nuevanmente
reinvertidos’. Asi, sin dejar de ser un programa financi ado sobre
la marcha, en su funcionamento el QASDI ha tenido un nmatiz de
capitalizacion (colectiva, no individual), en la medida que |os
i ntereses ganados representan otra fuente de ingresos para pagar
 as jubil aciones y pensiones del presente y el futuro.

El QOASDI es, sin duda, el programa de jubilaciones vy
pensiones mas grande del mundo. En 1995, el sistema pago
j ubi I aci ones y pensiones a nas de 43 nillones de personas por un
nonto total de 332,600 nillones de dolares (un orden de nagnitud

® En 1995 estos ingresos representaron solo el 1.8% de |as

contri buci ones total es recaudadas.

" A inicio de 1995 este fondo tenia un valor aproximado
equi val ente al 150% de | os gastos totales del OASDI durante ese
m sno afio.
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cercano al valor del PIB anual de Mexico)®.

Las operaciones financieras del OASD son supervisadas por
un Consejo de Fideicomsarios integrado por cuatro altos
funcionarios del gobierno: |los Secretarios del Tesoro, de
Trabajo y de Salud y el Com sionado de Seguridad Social (quien
actUa cono Secretario del Consejo), ademés de otras dos personas
nonbradas por el Presidente y confirnadas por el Senado. Una de
las mAs inportantes obligaciones de este Consejo es la de
presentar anualnente al Congreso de ese pais el estado
financiero y actuarial del QASD .

Bajo la normatividad vigente hasta agosto de 1994, el
Consejo nonbraba un Comté de Asesores de 12 nienbros que
representan a diversos sectores sociales, el cual se encarga de
exam nar el financiamento de l|la seguridad social y de hacer
reconendaci ones para nejorar el estado financiero del prograna.
Con este propésito, el comité se apoya en un equi po de técnicos
que revisa los supuestos y la netodologia para construir |as
proyecciones financieras del OASDI. Lo que se presenta a
continuaci 6n son los andlisis y resultados que consideranos de
mayor interés y mas relevantes de la ultina eval uaci 6n actuari al
presentada al Congreso de |os EUA en junio de 1996.

3. Escenarios de |a eval uaci 6n del programa QASDI .

El estado financiero del programa es evaluado tanto en el corto
pl azo, definido cono de 10 afios, cono en el largo plazo, cuyo
hori zonte maximo son 75 afios. Este anplio horizonte es el egido
para abarcar el periodo durante el cual el programa ha adquirido
conprom sos con sus afiliados, esto es, la vida conpleta de
trabajo y retiro de la gran mayoria de |os contribuyentes vy
perceptores de beneficios actuales. Asi, un asalariado de 20

8 Se deduce de estas cifras que el beneficio nedio anual

obtenido por |os jubilados y pensionados es aproximadanente el
dobl e del producto per capita de Mexico.
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afios que acaba de ingresar a |la fuerza de trabajo y com enza sus
aportaci ones al programa de jubilaci ones, que trabaje durante 47
afilos y que llegue a vivir otros 28 afios cono jubilado abarcaria
este | apso de 75 afios.

Para hacer esta evaluacion, se estiman los diferentes
rubros de ingresos y gastos corrientes del OASD, incluyendo |Ios
i ngresos por intereses que producen |los activos financieros del
programa, Yy a partir de ello se calcula un estinado de I|a
evolucion de su fondo financiero. Dada |a incertidunbre que
i ndudabl emrente rodea |as estimaciones de plazos tan |argos, |as
proyecci ones de ingresos, gastos y acervos financieros del fondo
se realizan bajo tres escenarios distintos, realizados éstos
bajo un conjunto de supuestos econdmicos Yy denograficos
alternativos. Estos escenarios son calificados desde Ila
perspectiva del financiamento del programa cono optimsta (o de
bajo costo), pesimsta (o de alto costo) y otro internedio que
es consi derado conmo el més probable de |os tres.

Las estinaci ones proyectadas permten soneter objetivanente
el estado financiero del programa a dos pruebas cuantitativas,
tanto para el corto cono el largo plazo. S el resultado de
estos exanmenes no es satisfactorio, inplicitanente estaria
indicando la necesidad de acciones de politicas publicas
orientadas a |l a correcci 6n de |as dificultades.

OQro ejercicio cuantitativo inportante es el analisis de la
sensi bilidad de |os resultados respecto a | os supuestos de mayor
significacion de |os escenarios respectivos. Esta medicién de la
sensibilidad consiste en tomar cono base el escenari o
intermedi o, nodificar |os supuestos del m sno, de a uno por vez,
y conparar estos nuevos resultados con |os obtenidos en el
escenari o base. Asi se puede observar que tan sensibles son |os
resul tados respecto a |la variaci 6n de cada uno de | os supuestos.

4. Supuestos econom cos, denogréaficos y social es.

El conjunto de supuestos que la proyecci6n debe hacer para



estimar los diversos rubros de ingresos y gastos reflejan el
caracter de gran conplejidad que tiene un sistena de
jubilaciones y pensiones financiado "sobre la marcha". Dentro de
| os supuestos econom cos destacan |a evolucion del PIB, tasas de
participaci 6n |laboral, el desenpleo abierto, |la productividad y
los ingresos nedios de |os trabajadores, tasas de inflacidn y
tasas de interés. Los supuestos denograficos incluyen |as tasas
de fertilidad, nortalidad y mgracion (legal e ilegal) que en
conjunto determinan el tamaflo, conposicion por edades vy
expectativa de vida de Ila poblacidn. Gros factores que
podriambs |lamar sociales 'y contingentes conb tasas de
matrimoni o, divorcio, patrones de retiro (eleccion del retiro
antici pado o postergado) e incidencia de incapacidad |aboral son
tanbi én tonados en cuenta para |as proyecciones de ingresos y
gastos del programa.

Un conjunto seleccionado de supuestos econdmicos Yy
denmograficos utilizados para |as proyecciones actuariales del
programa segun el escenario internmedio, pueden verse en |os
cuadros 1 y 2 respectivanmente. Se observa alli que |os supuestos
econdm cos no difieren nmarcadanente de | o acontecido durante el
afio 1995. Sin enbargo, |los supuestos de evolucidn de |as
vari abl es denogréaficas (ver cuadro 2) tienen una tendencia muy
marcada: (a) Se supone una dismnuci 6n pernanente de |la tasa de
fertilidad hasta el afo 2015 para estacionarse luego en 1.9
hasta el 2070; (b) la tasa de nortalidad desciende
sosteni danente durante los 75 afios; (c) |a expectativa de vida
de los residentes de ese pais, tanto al nacer conob a los 65
afios, crece de manera incesante en todo ese |argo periodo. Cono
verenos néAs adel ante, esta trayectoria denogréfica esta en la
raiz de las dificultades financieras proyectadas a |argo plazo
para el QASD .



5. Resul tados del estudi o.

(a) Proyecciones de |a tasas de ingreso, costo y sal do.

Como habianmpbs nmencionado antes, el ingreso principal de
programa QASDI son |as contribuciones (inpuesto) que hacen |os
trabaj adores en relacion de dependencia y sus patrones y |os
trabaj adores independi entes. En conjunto, ellos aportan el 12.4%
de la nobmna salarial base. El otro conponente de ingresos del
programa es el que resulta de los inpuestos que pagan |os
propios jubilados y pensionados cuando el beneficio por
jubilacion excede un cierto nivel anual. Uno de |os indicadores
inmportantes de |las proyecciones financieras es la |lamada "tasa
de ingreso" del programa, definida cono la suna de estos dos
ingresos del QASDI conp porcentaje de la nomina inponible de
m sno afio.

Los desenbolsos del QASDI son principalnmente el pago
nmensual de jubilaciones y pensiones -los |lanmados pagos de
beneficios- y |os gastos adninistrativos.® Cuando se relaciona |a
suma anual de estos dos conponentes con el valor de la ndnina
i mponi ble para ese misno afo, se obtiene la |lamada "tasa de
costo" del programa: el tamaiio de estos desenbolsos cono
porcentaj e de | a ndom na i nponi bl e.

La diferencia entre la tasa de ingreso y |la tasa de costo
nos da el saldo anual, que no es otra cosa que el superavit
primario (cuando |la tasa de ingreso excede a |a tasa de costo) o
el déficit primario (en el caso contrario) del QASD tanbién
cono porcentaje de |a nom na inponi bl e.

En el cuadro 3 podenos ver |as proyecciones de |as tasas de
ingreso, de costo y el saldo correspondiente para | os afos 1996-
2070, cuando se considera el escenario internedi o, ademas de |os
resul tados historicos durante |os afios 1990 a 1995. La tasa de
i ngreso excede ligeranmente al principio el 12.4% debido a que |la

° Estos gastos representaron nenos del 1% del gasto total de
progranma en 1995.



contribuci6n de los jubilados al fondo, es positiva, aunque nuy
débil; pero a medida que este aporte va creciendo, la tasa de
ingreso alcanza un 13.32% en el afio 2070'. Hay un creciniento
sosteni do, pero suave, de |la tasa de costo hasta el afio 2010; a
partir de este afio, |la tasa de costo crece de nanera mucho mas
rapi da, hasta al canzar casi el 19%en el 2070. El crecimento de
esta tasa que se inicia el 2010 tiene su explicaci 6n principal
en el hecho de que a partir de ese afio al canza | a edad normal de
retiro una generaci 6n rmuy nunerosa, conocida cono |a generaci 6n
del "babby-boomt que conprende a |os nacidos en |os afos 1945-
1965 aproxi madanente. CGro factor que influye en el crecimento
sostenido del gasto del prograna es el derivado del supuesto
denografi co de una expectativa de vida creciente de | os anci anos
de los EUA. En efecto, venbs en el cuadro 2 que |a expectativa
de vida a los 65 afios, que es de 15.4 afios para honbres y 19.2
aflos para mujeres en el afo 1995, |legaria a ser de hasta 18.6 y
22.4 afios respectivamente en el afio 2070. De cunplirse este
supuest o denografico, el nunero de afios que el sistema debera
pagar el beneficio a cada jubilado y pensionado sera, en
pronedi o, considerabl emente més el evado que en | a actual i dad.

La evol uci 6n proyectada de anbas tasas indica que existiria
un superavit primario (excluyendo los intereses), pero en
descenso, del programa hasta el afio 2012. A partir de ese afio
el tamafio del gasto excede al del ingreso y se produce un
déficit primario que, cono verenos nas adel ante, tendria que ser
financiado utilizando, al principio, los intereses que genera el
fondo financiero y, luego, nediante la liquidacién de |os
activos del QASDI. Una interpretacion significativa del cuadro
3, es que la tasa de costo refleja cono deberia evolucionar |a
tasa de ingreso (tasa de inpuesto a la ndénina) para que se
mant uvi era un sal do equilibrado del programa

(b) Evol uci 6n del fondo y "tasa de fondeo".

1% Todas |as proyecciones estan construidas bajo el supuesto
de que se mantiene un inpuesto del 12.4%de |a ndém na inponible.
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Habi anos nenci onado que el programa QASDI acumnul a sus excedentes
en un fondo conpuesto por instrunentos de deuda publica (o
garanti zada por el gobierno) que genera intereses para el msno
programa. Mentras los ingresos primarios (contribuciones) del
programa son superiores a |los gastos primarios (pago de
beneficios y gastos adm nistrativos), el fondo se acrecienta por
este superdvit primario y ademés por los intereses que ganan |os
activos acumulados. Pero cuando el resultado primario es
deficitario, se tiene que tomar parte de los intereses para
pagar | os beneficios, con |lo cual |os activos del fondo crecen a
un ritmo menor. Si en algun nonento los intereses no son
suficientes para cubrir el déficit primario, entonces éste debe
ser financiado nediante la |iquidacion de |os propios activos,
con lo cual el fondo msno conienza a decrecer. Si la situaci6n
primaria no se corrige, eventualnente el fondo se agota vy
resultaria inevitable un aunmento de la tasa de inpuesto, una
di sm nuci 6n de | os beneficios o una conbi naci 6n de anbos.

La evol uci 6n del fondo y su relaci6n con el gasto es medi do
por un indicador que |lamanobs |a tasa de fondeo y que se define
cono el porcentaje del valor del fondo al principio de un afio
respecto al gasto del programa durante todo ese afio. La
trayectoria de este indicador en el periodo de proyeccion es la
que nuestra el cuadro 4. Venos que en 1996, el fondo es
equi val ente a 1.4 veces el gasto y que crece hasta |legar en el
afo 2010 a 2.44 veces el gasto. Por |las razones ya apuntadas, a
partir de ese afio el fondo com enza a decrecer répidanente y en
el afio 2029 el fondo se agota por conpleto''. De manera que si se
manti enen | os beneficios proyectados, la tasa de inpuesto a la
nomna tendria que elevarse permanentenente desde el afio 2030
hasta el 2070 (conmenzando <con un aunento de 4 puntos
porcentuales en el 2030 y hasta 5.51 puntos porcentuales de |la
nomna en el 2070. En caso contrario, |os beneficios deberian

" A partir de ese afio, para que |as jubilaciones y pensiones
pudi eran pagarse exclusivanmente de las contribuciones, |la tasa
del inpuesto deberia ser igual a la tasa del gasto.
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ser reducidos abruptanmente en una magnitud simlar (ver cuadro
3).

(c) Situaci 6n actuarial del fondo.

Gro indicador desarrollado en este reporte es el |lamado "sal do
actuarial" del programa. Este saldo es definido conb Ia
diferencia entre las tasas de ingreso y de costo "sumarias". La
tasa de ingreso sumaria no es otra cosa que el valor presente
descontado de los ingresos del programa cono porcentaje del
val or presente descontado de la némina inponible. Con el misno
procedi mento, se construye la tasa de costo sumaria. Este
ejercicio se hace para diversos horizontes de tienpo y con una
ligera variante netodol 6gica. Uno de ellos es dividir el periodo
de 75 afios en subperiodos de 25 y calcular para cada uno de
ellos el saldo actuarial. En este caso, |os calculos del valor
presente no incluyen el saldo inicial del fondo fiduciario ni
tanpoco el saldo final de ese fondo. Oro ejercicio consiste en
tomar periodos de valuacion de 25, 50 y 75 afios y estimar e
sal do actuarial para cada uno de ellos, incluyendo en el célculo
el saldo inicial del fondo y el costo de acumular un nonto
equi val ente al 100% del gasto al final del periodo.

Los resultados de estos ejercicios actuariales son

t abul ados en el cuadro 5. Cono se ve alli, el saldo actuarial en
anbos casos es |igeramente superavitario en |os prinmeros 25 afios
de valuacion, luego es decididamente deficitario y para el

peri odo nmas extenso se al canza un resultado negativo equival ente
al 2.19% de la nénmina inponible. Este ejercicio en térmnos de
val or presente tiene un significado econdm co muy preciso. Si
nos referinos al periodo de 75 afos, indica que si se elevara la
tasa inpositiva sobre la némna 2.19 puntos porcentuales (de
12.4 a 14.6% a partir de 1996 y hasta el afio 2070 y el gasto y
demas paranmetros se mantuvieran dentro de |o proyectado, el
programa |l egaria a ese afio con un sal do equilibrado.
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6. El anadlisis de sensibilidad de |os resultados
actuari al es

La conparaci 6n de |os supuestos con que se construyen los tres
escenarios alternativos (optimsta, pesimsta e internedio) vy
| os resultados que arrojan, nos da una idea de cono juegan |as
di versas variables que influyen en el desarrollo del prograna.
Aunque por razones de espaci o no henos sefial ado | os el enmentos y
composicién de los tres escenarios, vale la pena indicar ahora
gue, desde el punto de vista estrictanmente financiero del QOASD,
el escenario optimsta es el que presenta una nayor tasa de
fertilidad, una mayor inmgracién neta y una nenor expectativa
de vida. Elo se debe a que esta "optimsta" evoluciodn
demografica inplica que haya un ndnero nmAs elevado de
contri buyentes (por el mayor crecimento poblacional relaci onado
con los supuestos de fertilidad e inmgracion) con relacién a
los jubilados y pensionados, quienes, a su vez, reciben el
beneficio de la jubilacion o pensién durante un tienpo nas
reduci do debido a |la nenor expectativa de vida. Tanbi én forman
parte de este conjunto optimsta de supuestos, un nmayor
crecimento de los salarios reales, una nenor tasa de desenpl eo
y una tasa de interés real mas el evada, en conparaci 6n con |os
supuestos de | os escenarios pesimsta e intermedio. Ello se debe
a que salarios reales mayores y nenores tasas de desenpleo
i npli can una noém na sal arial inponible relativanente nés grande,
mentras que wuna tasa de interés real nmhs alta influye
positivanmente en el financiamento del prograna debido a la
mayor rentabilidad de | os activos del fondo fiduciario.

A diferencia de la conparacién de resultados segun
escenarios distintos, que inplica |la conparaci 6n de un conjunto
conpl eto de supuestos contra otro conjunto de ellos, el andlisis
de sensibilidad toma el escenario internmedio conb punto de
referencia y nodifica, de a uno por vez, tanto en un sentido
optimsta conb pesinista, |os supuestos né&s inportantes, para
observar el inpacto del canbio sobre el resultado actuarial del
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OASDI. El canbio en |os supuestos no se hace de manera abrupta a
partir de 1996, sino de nmanera gradual. Los resultados de este
ejercicio los henos agrupado en el cuadro 6. Puede verse alli,
si tomanos el periodo mds largo (75 afios) conmo punto de
referencia, que no obstante que el saldo actuari al es
rel ati vamente sensible respecto a |os supuestos econdm cos Yy
denograficos, el saldo actuarial del programa sigue siendo
negati vo en todos | os casos.

7. Concl usiones y conmentarios finales.

Conmo viene sucedi endo desde hace ya varios afos, |a eval uaci 6n
actuarial de largo plazo del programa QASD arroja un saldo
negativo (ver cuadro 7). La dinamca financiera del programa es,
en su perfil grueso, el siguiente: en la actualidad |os ingresos
primarios del programa (contribuciones de |os asalariados vy
jubilados) exceden a los gastos y, por lo tanto, el fondo
financiero sigue acrecentéandose por este excedente prinario nés
| os intereses ganados por el fondo; sin enbargo, cono |os pagos
de beneficios crecen a un ritno mayor que |las contribuci ones, se
tiene que para el afio 2012 el gasto sera superior al ingreso.
Esto significa que a partir de ese afo, el programa debe tonmar
una parte de los intereses que genera el fondo financiero para
hacer frente al pago de beneficios. Cono el déficit primario
sigue creciendo, a partir del afo 2019 | os pagos de jubil aci ones
y pensiones seran superiores a |os ingresos total es del prograna
(contribuciones e intereses) y por |o tanto es necesario
comenzar a liquidar |los propios activos del fondo acunul ado.
Puesto que no hay una correcci 6n del desequilibrio basico, en el
afio 2029 el fondo se agota por conpleto. A partir de ese punto,
quedan dos soluciones: increnentar el inpuesto a l|la seguridad
social o reducir el beneficio.

Los factores que han influido sobre este resultado son
vari ados y conpl ej os, pero podenos sefial ar al gunos de ellos cono
los determnantes principales. A inicio del programa -a
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nedi ados de los treinta- el numero de jubilados y pensionados
era muy reducido respecto a los contribuyentes del sistens,
debido a que el programa estaba en su infancia y porque |a
sociedad anericana era relativamente joven. Adicional nente,
después de |la segunda guerra nundial, l|a econonia anericana
experinmentd un |l argo periodo de el evado crecimento del producto
y de |la productividad por honbre ocupado, |o que permtid que |la
nmasa salarial creciera a muy buen ritno. Esta situacién hizo
posi bl e que con una tasa relativamente baja sobre la noémna se

pudiera financiar el pago de jubilaciones 'y pensiones
rel ati vanente generosas. Los trabajadores que pagaron estos
beneficios con sus contribuciones, consideran que ellos

adquirieron el derecho a recibirlas, cuando alcanzan |a edad
regl anentari a. Pero en este proceso se presentaron |os
siguientes eventos de gran significacion para el problenma: la
tasa de crecimento de la poblacidén se redujo y la expectativa
de vida de las personas se alarg6 (ver cuadro 8), |o que produjo
una situaci 6n de envejecimento de la estructura de edad de la
soci edad. Adenés, el sistema alcanzé su madurez, y précticanmente
toda la poblacidén trabajadora estd cubierta por el prograna.
Esto da cono resultado que l|la tasa de crecimento de Ila
pobl aci 6n de jubilados (65 afios o mas) crezca con mayor rapidez
que |la poblacidon de 20 a 64 afios (ver cuadro 8). Por la msma
razon, la relacion entre |a poblaci 6n anciana (con derecho a |la
jubilacion) y la poblacion en edad de trabajar (la que financia
el programa con sus contribuciones) -relaci 6n conocida conp tasa
de dependencia- se increnmenta notablenmente (ver cuadro 8). HE
resul tado es, entonces, que cada vez son nenos |os trabaj adores
en activo que tienen que financiar el ingreso de cada jubilado o
pensi onado. Dos hechos econdénicos hicieron aun ms grave la
tendencia negativa de la posicion financiera del prograna.
Apr oxi madanente desde el afo 1973, la tasa de crecimento de la
productividad media |aboral am nor6 de manera notable (tanbién
en los denmds paises industrializados) lo cual afecto
negati vanente al crecimento de los salarios reales y por lo
tanto a las contribuciones a l|la seguridad social. A msno
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tienpo, la econonfa de los EUA (y de muchos otros paises)
comenzd a experinentar tasas de inflacion crecientes. Cono el
nonto de las jubilaciones y pensiones de |los EUA se hallaban
vincul adas a la inflaci6n segun una regl anmentaci 6n del afio 1972
que | as "sobreindi zaba", el valor real del gasto por jubilado o
pensi onado aunmentdé por efecto de la inflacion. Es decir, la
conbi naci 6n de inflacion y merma de |a productividad golpe6 a |la
base de las contribuciones del OASDI al tienpo que inflaba el
nivel real del gasto®.

Dentro del actual marco institucional, |as opciones para
restaurar la solvencia financiera a |largo plazo del QASD y sus
inplicaciones son: (i) elevar la tasa de contribucidén al

programa, |lo cual inplica aunentar el inpuesto al trabajo vy
profundi zar los efectos "distorsionantes” sobre el nercado
laboral, (ii) reducir |los Dbeneficios por jubilaciones vy

pensiones, |o cual seria visto cono un fraude a |os jubilados y
trabaj adores mAs cercanos a la edad de retiro y aumentaria |os
problemas de credibilidad que ya tiene el programa entre |os
contribuyentes més joOvenes, (iii) permtir que el fondo
acumul ado pueda invertir en activos nAs rentables que |os
instrumentos publicos, |o cual traeria aparejado problenas de
financiamiento para el gobierno, efectos quiza significativos

sobre la tasa de interés y, adengés, potenciaria la fuerza de
|l os sectores politicos que reclaman la elimnacion del déficit
fiscal (especialnente cuando estdan en la oposicion). Las

opciones (i) y (ii) tendrian ademds costos politicos (I|éase
el ectorales) inportantes para l|la admnistracion que decidiera
inplantarlos, al tienpo que la opcidn (iii) resulta dificil su
puesta en practica debido a que podria originar problenmas serios
de control de las inversiones, acusacion de favoritisnos,
conflictos de intereses, etc., v, ademas, no garantiza
necesarianente una rentabilidad mayor de l|as inversiones. Una
opci 6n radical es proceder a la privatizacion del sistema (al

12 La "falla" del sistema de indizacion fue corregido en
1977.
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estilo chileno). Aunque esta alternativa ya tiene adeptos que |a
pronueven activanente, parece ser, por ahora, resistida por |a
dirigencia politica actual de |os Estados Unidos. G ertanente
la conclusion del dltinm reporte -puede considerarse |a posicion
oficial de la adm nistraci 6n- es que, efectivanmente, el progranma
esta en wuna situacion financiera dificil, pero que existe
todavia tienpo para proceder a su correcci6n dentro de su actua
marco institucional. De hecho, una reforma ya inplantada que
[leva inplicita una reduccion de los beneficios, es la que
aunenta |la edad normal de retiro. En la actualidad, |a edad
normal de retiro para los honbres es de 65 afios, pero una |ey
actual la eleva gradualnmente a partir del afo 2003 hasta
al canzar los 67 afilos en el 2027. Esto reduce |os beneficios
puesto que, para una msna expectativa de vida, aunenta el
nanero de afios de aporte al fondo y acorta el tienpo de
percepci 6n de beneficios. Por otro lado, esta ley reduce el
incentivo al retiro anticipado al hacer més grande |la diferencia
entre la edad normal de retiro y la edad de retiro anticipado.*
Si  bien los resultados estédn rodeados de wuna gran
incertidunbre debido a que se trata de un horizonte nuy anplio y
t anbi én porque, seguranente, no se han tonmado en cuenta al gunas
interacciones entre las diversas variables econbénicas vy
derogr afi cas™, un dato inquietante para |a solvencia del sistema
es que los pronésticos derivados de estos reportes en |os
ultinos 10 afios se han debido revisar sienpre (excepto el del
afio 1987) hacia resultados que indican dificultades financieras
de nmayor envergadura (ver cuadro 7). En otras palabras, el
probl ema financiero del sistema, tal cono ha sido percibido por
estos reportes anual es, no ha sido estacionario, sino creciente.
No hay duda de que |as posiciones ideol 6gicas, politicas y

13 La medida de elevar la edad normal de retiro puede verse
conmb una especie de "indizaci6n" con respecto a la expectativa
de vida; sin enbargo, la notivacién de la msnma parece que se
encuentra en | a expectativa financiera del QASD .

“ B andlisis de los actuarios no es un nodel o econonétrico
ni tampoco un andlisis de equilibrio general
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de intereses estan influyendo en |as decisiones que en muchos
paises se estadn adoptando para nodificar |los sistemas de
prevision social. Pero ello se esta dando en un marco de
condiciones materiales (econdmcas Yy denograficas) que debe
tenerse nuy presente. Aunque la frontera entre |lo ideol égico y
las condiciones materiales es asunto opinable, vale |la pena el
esfuerzo de hacer tal deslinde. El no hacerlo, en nuestra
opi ni 6n, puede Il evar a frustraciones politicas nayuscul as.
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CUADRO 1
SUPUESTOS ECONOM COS SELECCI ONADOS
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Fuente: Tabla II.D1.

1/ Corresponde al indice de precios al consum dor

2/ Es la diferencia entre la tasa de creciniento del
tasa de inflacion

3/ Tasa pronedio
senestral nent e.

4/ Tasa de crecinento anual

anual de instrunentos de

Incluye personal mlitar
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SUPUESTOS DEMOGRAFI COS SELECCI ONADOS

CUADRO 2

. 3
I;rearsta} Ioile NTbaS;[a Ide Expectativa de Vida
~ - rtall - Al A =
naci mento A |l os 65 afnos
ANo dad . dad
Tot al (por
100, 000) H M H M
Dat os Hi st éricos
19914 2.07 778.8 71.9 78.9 15.1 19.1
1992 2.06 764.3 72.2 79.2 15.2 19.3
19934 2.04 784.2 71.9 78.9 15.1 19.0
19944 2.04 775.9 72.2 79.0 15.3 19.0
19954 2.04 763.8 72.3 79.2 15.4 19.2
Escenari o supuesto (intermedio)
1996 2.02 731.3 73.0 79.7 15.6 19.4
2000 1.99 700.5 73.9 80.2 15.9 19.5
2005 1.96 677.3 74.5 80.5 16.1 19.7
2010 1.93 657. 4 74.9 80.9 16. 3 19.9
2015 1.90 638.4 75.3 81.2 16.5 20.1
2020 1.90 620. 4 75.6 81.5 16.7 20.3
2025 1.90 603. 2 76.0 81.8 16.9 20.5
2030 1.90 587.0 76.3 82.1 17.1 20.7
2035 1.90 571.5 76.6 82.4 17.3 21.0
2040 1.90 556. 7 76.9 82.7 17.5 21.2
2045 1.90 542.7 77.2 83.0 17.7 21.4
2050 1.90 529. 3 77.5 83.3 17.9 21.6
2055 1.90 516.5 77.8 83.6 18.0 21.8
2060 1.90 504. 3 78.1 83.8 18.2 22.0
2065 1.90 492.6 78.4 84.1 18.4 22.2
2070 1.90 481. 4 78.7 84.3 18.6 22.4
Fuente: Tabla II.D2.

1/ Namero pronedio de hijos que tendria una nujer en su vida.
2/ Tasa de nortalidad ajustada por
3/ Namero de afios pronedio que le restan vivir a una persona.
4/ Datos prelimnares o estinmados.
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CUADRO 3
ANAL| SI'S ACTUARI AL DEL QASD
PROYECCI ON DE TASAS DE I NGRESO Y COSTGS Y BALANCE

(Cono porcentaje de |a ném na inponi bl e)
(1996- 2070)

Ao Tasa de Tasa de
I ngr eso! Cost o Sal do

Dat os H st 6ri cos:

1990 12. 49 10.75 1.74
1991 12. 65 11.33 1.32
19922 12. 64 11. 54 1.10
19932 12.61 11.70 .92
19942 12. 59 11.62 .97
19952 12. 59 11.64 .95

Escenari o supuesto (Internedio):

1996 12. 63 11.64 98
1997 12. 63 11. 69 94
1998 12. 63 11.72 .92
1999 12. 64 11. 77 . 87
2000 12. 65 11. 84 .81
2001 12. 65 11.89 .76
2002 12. 66 11.93 .72
2003 12. 66 11. 97 . 69
2004 12. 67 12. 03 . 64
2005 12. 67 12. 07 .61
2010 12. 74 12. 46 .29
2015 12. 84 13. 50 -.66
2020 12. 94 14. 95 -2.02
2025 13.03 16. 20 -3. 17
2030 13.10 17.08 -3.98
2035 13.15 17. 38 -4.23
2040 13. 17 17. 29 -4.12
2045 13.19 17.31 -4.12
2050 13.21 17.51 -4.30
2055 13.25 17.92 -4. 67
2060 13.28 18.31 -5.03
2065 13.30 18. 59 -5.29
2070 13.32 18. 83 -5.51

Fuente: Tabla I1.F13.
1/ Excluye ingresos por intereses y ciertas transferencias del

fondo general de |la Tesoreria.
2/ Datos prelimnares.
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CUADRO 4

ANALI SI S ACTUARI AL
TASA DE FONDEO COMD PCRCENTAJE DE LA NOM NA | MPONI BLE
(escenari o internedi o)

. Tasa de

Ano Fondeo
%

1996 140

1997 152

1998 163

1999 174

2000 183

2001 192

2002 201

2003 208

2004 215

2005 221

2010 244

2015 232

2020 181

2025 98

20301

2035%

20401

20451

20501

2055%

2060

20651

20701

Fuente: Tabla I1.F20.

1/ Indica que el fondo ha sido agotado. El afio especifico en que
se agota es el 2029.

21



CUADRO 5
ACTUARI AL ANALI SIS

TASAS DE | NGRESCS, DE COSTCS Y SALDO EN VALOR PRESENTE
(% de | a ném na i nponi bl e)

Ainos Tasa de Tasa de
| ngreso Costo Sal do
Subperiodos de 25 afos®
1996- 2020 12. 74 12. 63 0.11
2021- 2045 13.10 16. 89 -3.79
2046- 2070 13. 26 18. 11 -4. 86

Periodos de val uaci 6n°

25- anos:
1996- 2020 13. 54 13. 18 0. 36
50- aios:
1996- 2045 13. 35 14. 74 -1.39
75- anos:
1996- 2070 13. 32 15. 52 -2.19

Fuente: Tabla I1.F14 y Tabla II.F15.

1/ La tasa de ingreso no incluye el saldo inicial del fondo
fiduciario y la tasa de costo no incluye el costo de acumul ar el
sal do progranmado.

2/ La tasa de ingreso incluye el saldo inicial del fondo

fiduciario y la tasa de costo incluye el costo de acunular un
sal do neta igual al 100% del gasto anual al final del periodo.
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CUADRO 6

ANALI SI' S DE SENSI Bl LI DAD DEL SALDO ACTUARI AL!
(Cono % de | a nbénmi na inponible)

(a) Supuestos de fertilidad

Tasa total de fertilidad
Peri odo de val uaci 6n
1.6 1.9 2.2
Sal do:
25 arfios: 1996- 2020 + .40 + .36 +. 33
50 afios: 1996- 2045 -1.50 -1.39 -1.29
75 afios: 1996- 2070 -2.66 -2.19 -1.76

(a) Supuestos de reducci 6n en tasas de nortalidad

Reducci 6n en tasas de nortalidad
Peri odo de val uaci 6n
16 % 35 % 55 %
Sal do:
25 afos: 1996- 2020 + .59 + .36 +.15
50 afos: 1996- 2045 - .90 -1.39 -1.89
75 afos: 1996- 2070 -1.48 -2.19 -3.00

(c) Supuestos de inmgraci én neta

| nm graci 6n neta por afo

Peri odo de val uaci 6n

750, 000 900, 000 1, 150, 000
Sal do:
25 afos: 1996- 2020 + .32 + .36 +. 42
50 afos: 1996- 2045 -1.47 -1.39 -1.28
75 afos: 1996- 2070 -2.29 -2.19 -2.06
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(d) Supuestos de crecimento de salarios y de precios

Aunent o porcentual en salarios y
Peri odo de val uaci 6n precios2

4.5 -4.0) 5.0-4.0 5.5-4.0

Sal do:
25 afos: 1996- 2020 + .01 + .36 + .71
50 afos: 1996- 2045 -1.91 -1.39 - .87
75 afos: 1996- 2070 -2.75 -2.19 -1.63

(e) Supuestos de tasas de interés real.

Tasa de interés real anual
Peri odo de val uaci 6n
1.5 % 2.3 % 3.0 %
Sal do:
25 arfios: 1996- 2020 + .22 + .36 + .48
50 afos: 1996- 2045 -1.73 -1.39 -1.10
75 afios: 1996- 2070 -2.68 -2.19 -1.78

FUENTE: Tablas I1.g1 a Il.g8.

1/ Se toma cono base del ejercicio el resultado del saldo
actuarial correspondiente al escenario internedio, se nodifica
uno de los supuestos manteniendo |os deméds constantes y se
calculan los nuevos resultados del saldo actuarial para |os
per i odos de val uaci 6n

2/ El primer valor de cada par corresponde al aunento en |os
salarios pronedio del enpleo cubierto por el programa. E
segundo es el aumento porcentual anual del indice de precios al
consum dor. La diferencia entre anbos es el diferencial de

sal ario real.
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CUADRO 7

EVOLUCI ON DE LOS PRONOSTI COS DEL SALDO ACTUARI AL
SEGUN EL ESCENAR O | NTERVEDI O
EN LOS REPORTES DE 1986 A 1996
(Conb % de |Ia nom na inponible)

Ao Tasa de Tasa de Canbi o
del I ngreso Costo Sal do Respect o
Reporte sunari a Sumari a Act uari al Ao Anterior

1986 12. 96 13. 40 -.44 -.03
1987 12. 89 13.51 -.62 -.18
1988 12.94 13.52 -.58 +. 04
1989 13.02 13.72 -.70 -.13
1990 13.04 13.95 -.91 -.21
1991 13.11 14.19 -1.08 -.17
1992 13.16 14.63 -1.46 -.38
1993 13.21 14. 67 -1.46 -.00
1994 13.24 15. 37 -2.13 -.66
1995 13. 27 15. 44 -2.17 -.04
1996 13.33 15.52 -2.19 -.02
Fuente: Tabla I11.D1
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CUADRO 8
DI NAM CA DE LA POBLACI ON Y TASAS DE DEPENDENCI A

Pobl aci 6n (en m | es) Tasa de
Ao dependenci a
Menor 65 vy
De 20 | 20 - 64 mas Total |Anciana® |Total
Dat os Hi st 6ri cos:
1990 75, 114 152, 882 31,974 259, 970 . 209 . 700
1995 78, 996 159, 769 34, 207 272,972 . 214 . 708
Tasa de crecimento (% anual):
1990- 1995 1.01 . 88 1.36 . 98
Escenari o i nternedio:
2000 81, 411 168, 106 35, 371 284, 887 . 210 . 695
2005 81, 846 177, 346 36, 724 295, 916 . 207 . 669
2010 81, 560 185, 393 39, 680 306, 633 .214 . 654
2015 81, 109 190, 470 45, 532 317, 112 . 239 . 665
2020 81, 719 192, 289 52, 805 326, 812 . 275 . 700
2025 82,519 191, 705 61, 093 335, 317 . 319 . 749
2030 82, 927 191, 502 67, 989 342, 417 . 355 . 788
2035 82, 887 193, 757 71, 477 348, 120 . 369 . 797
2040 82, 909 197, 166 72,563 352, 639 . 368 . 789
2045 83, 183 200, 040 73,075 356, 298 . 365 . 781
2050 83, 591 201, 295 74,568 359, 454 . 370 . 786
2055 83, 962 201, 649 76, 847 362, 458 . 381 . 797
2060 84, 209 201, 598 79, 731 365, 538 . 395 . 813
2065 84, 391 202, 540 81, 770 368, 701 . 404 . 820
2070 84, 738 204, 200 83, 373 372, 312 . 408 . 823

Tasa de crecimento (% anual):

1996- 2015 0.13 0. 88 1. 44 0.75
2016- 2030 0. 15 0.04 2.71 0.51
2031- 2070 0. 07 0.21 0. 68 0.28
Fuent e: Construida con base en la tabla I1.H1l.

1/ Pobl aci 6n de 65 o mas afos dividida por |a poblacion de 20-64 afios.
2/ Sunma de | a poblaci 6n de 65 o mas afios y pobl aci 6n nenor de 20, dividida
por | a pobl aci 6n de 20-64 afios.
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CUADRO 9

ANALI SI S ACTUARI AL

TRABAJADORES CUBI ERTOS Y BENEFI Cl ARI S DEL OASD
(en niles)

Afnos Tr abaj ador es Benefi ci ari os Rel aci 6n
Cubi ertos Trabaj. / Benef.
Dat os Hi st 6ri cos:
1991 132,9051 40, 173 3.3
1992 133, 926 41, 030 3.3
1993 136,1191 41, 841 3.3
1994 138,8491 42,517 3.3
1995 140,9051 43, 107 3.3
Escenari o supuesto (I ntermedio):
1996 141, 925 43, 690 3.2
1997 142, 820 44,320 3.2
1998 144, 160 44,907 3.2
1999 145, 244 45, 495 3.2
2000 146, 344 46, 102 3.2
2005 152, 415 49, 569 3.1
2010 157, 859 54, 387 2.9
2015 161, 050 60, 915 2.6
2020 162, 360 68, 476 2.4
2025 163, 259 75,591 2.2
2030 164, 451 80, 957 2.0
2035 166, 417 84, 142 2.0
2040 168, 323 85, 282 2.0
2045 169, 650 86, 420 2.0
2050 170, 563 87, 996 1.9
2055 171, 223 90, 388 1.9
2060 171, 959 92, 707 1.9
2065 172,720 94,618 1.8
2070 173, 480 96, 317 1.8
Fuente: Tabla I1.F. 19.

1/ Datos prelimnares.
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