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Resumen

sComo pueden las organizaciones de seguridad social optimizar la financiacion de las
pensiones en un entorno demogrdfico cambiante y en una economia volatil? Este
interrogante es de crucial importancia en muchos paises donde los regimenes de
seguridad social financiados por reparto que entregan prestaciones sustanciales a los
jubilados se enfrentan al envejecimiento de la poblacion. En el continuo debate sobre la
reforma de los sistemas nacionales de pensiones, se afirma a menudo que los regimenes
privados de plena capitalizacion se adaptan mejor al "nuevo entorno” y que, por
consiguiente, el papel de los regimenes puiblicos debe limitarse al alivio de la pobreza. La
capacidad de los regimenes financiados por reparto de hacer frente a los costos crecientes
de las pensiones, que resultan del envejecimiento de la poblacion, es un argumento que
se esgrime con frecuencia para justificar estas reformas estructurales.

La presente ponencia tiene por objeto esclarecer el debate aportando resultados de
simulaciones sobre la variabilidad de distintos métodos de financiacion en un entorno
demogrdfico cambiante y en una economia voldtil. En otras palabras, se argumenta que
la necesidad de estabilidad de las tasas de cotizacion no debe abordarse tinicamente
desde el punto de vista del entorno demogrdfico, sino también teniendo en cuenta
elementos del entorno econémico, como los tipos de interés, los salarios y los precios, que
ejercen repercusiones decisivas en la financiacion de las pensiones. La ponencia resefia
los objetivos de la eleccion de un sistema de financiacion y los elementos que determinan
las tasas de cotizacion. Se analiza informacion sobre las caracteristicas demogrdficas y
economicas de distintos paises y se emplea como punto de partida para las simulaciones
actuariales. Estas simulaciones demuestran que cada método de financiacién reacciona
de manera distinta ante cada escenario demogrdfico y econdomico y que, en general, el
sistema optimo es aquel que combina de modo adecuado elementos de reparto y de
capitalizacién. Una conclusion importante, basada en el andlisis de carteras cldsico, es
que la capitalizacion parcial puede constituir un enfoque éptimo para potenciar los
ingresos del régimen a largo plazo.

Introduccion

La mayoria de los paises industrializados ha disefiado regimenes de seguridad social que
ofrecen prestaciones considerables a los jubilados, generalmente financiadas mediante un
sistema de reparto o de capitalizacion parcial. El envejecimiento de la poblacién en la mayoria
de estos paises hard necesario el aumento de las tasas de cotizacién para garantizar la
viabilidad financiera de los regimenes (si las prestaciones no disminuyen). Algunos paises en
desarrollo han introducido regimenes de pensiones similares que pasaran por una transicién
demografica analoga a medida que su economia se desarrolle. El ritmo de la transicion
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demografica serd muy rdpido en ciertas economias de mercado emergentes que también se
caracterizan por altos indices de crecimiento econémico.

En el continuo debate sobre la reforma de los sistemas nacionales de pensiones, se afirma a
menudo que los regimenes privados de plena capitalizacion se adaptan mejor al "nuevo
entorno" y que, por consiguiente, el papel de los regimenes publicos debe limitarse al alivio de
la pobreza (Banco Mundial, 1994). La capacidad de los regimenes financiados por reparto de
hacer frente a los costos crecientes de las pensiones, que resultan del envejecimiento de la
poblacién, es un argumento que se esgrime con frecuencia para justificar estas reformas
estructurales.

La presente ponencia tiene por objeto esclarecer el debate aportando resultados de
simulaciones sobre la variabilidad de distintos métodos de financiacién en un entorno
demografico cambiante y en una economia volatil. En otras palabras, argumentaremos que la
necesidad de estabilidad de las tasas de cotizaciéon no debe abordarse unicamente desde el
punto de vista del entorno demografico, sino también teniendo en cuenta elementos del
entorno econdémico, como los tipos de interés, los salarios y los precios, que ejercen
repercusiones decisivas en la financiacion de las pensiones.

En la primera seccion de la ponencia, reseilamos los objetivos de la eleccién de un sistema de
financiaciéon. Luego, analizamos la informacién sobre las caracteristicas demograficas y
econémicas de los distintos paises y en particular de la provincia de Quebec y la usamos como
punto de partida para las simulaciones actuariales. Estas simulaciones demuestran que cada
método de financiacion reacciona de manera distinta ante cada escenario demografico y
econdmico y que, en general, el sistema 6ptimo es aquel que combina de modo adecuado
elementos de reparto y de capitalizacion. También veremos la cuestion de la optimizacion
desde la perspectiva de la gestion de activos, empleando un modelo financiero para demostrar
que una combinacién adecuada de elementos de reparto y de capitalizacion también es una
estrategia eficiente desde el punto de vista de la gestion de activos.

1. Criterios para la seleccion de un sistema de financiacion

El objetivo principal de un régimen de pensiones es entregar cierto nivel de ingresos
sustitutivos durante la jubilacion. El objetivo de la financiacidon de las pensiones es asignar, de
modo ordenado y racional, el costo de la entrega de estas pensiones. Es necesario determinar
a qué ritmo aumentaran los recursos (sistema de financiacién) y como se distribuira la carga
financiera anual entre las personas que financian el régimen.
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1.1. Estabilidad de las tasas de cotizacion

Un primer criterio para seleccionar un sistema de financiacion es la estabilidad de las tasas de
cotizacién. En un tipico régimen publico de pensiones, la tasa de cotizacion variara
paralelamente a la evolucion de los costos, a la necesidad de fondos de reserva y a los cambios
en los entornos demografico y econdémico. Esto se observa en particular en los regimenes de
prestaciones definidas donde el monto de las prestaciones se calcula en el momento de la
jubilacion (basandose en las disposiciones del plan). En un régimen de prestaciones definidas,
la tasa de cotizacion es variable y se determina de manera a que haya suficientes fondos
disponibles para financiar el nivel de pensiones deseado. Sin embargo, la misma logica
también podria aplicarse a los regimenes de cotizaciones definidas porque de vez en cuando
debe ajustarse la tasa de cotizacion efectiva para entregar un nivel de pensiones razonable.

En un régimen publico de pensiones de prestaciones definidas, puede ser necesario revisar
con frecuencia la tasa de cotizacion, en particular en los afios directamente posteriores a la
introduccién del régimen con el objeto de:

. evitar una acumulacion excesiva de fondos de reserva;
. mantener la tasa de cotizacion en un nivel bajo durante los periodos de dificultades
econdmicas o en la primera fase de desarrollo econémico.

No obstante, en general, se estima que es deseable una tasa de cotizacién estable porque:

. fomenta una mayor confianza en el sistema;

. refuerza la disciplina fiscal (gobernanza) mediante la aceptaciéon temprana de las
repercusiones financieras a largo plazo de las enmiendas al plan (modificando la tasa
de cotizacion en el momento de la introduccién de las enmiendas);

. consolida el vinculo entre prestaciones y cotizaciones (cuando el nivel de prestaciones
es estable);

. distribuye los costos de manera mas equitativa entre las generaciones sucesivas (en
particular en un contexto de envejecimiento demografico).

El nivel de capitalizacion necesario para alcanzar el objetivo de estabilizacion de las tasas de

cotizacion en general depende del grado de consolidacion del régimen, de las caracteristicas
de la poblacién y de la fase de desarrollo de la economia y de los mercados financieros.

1.2. Disminucion de las cotizaciones necesarias

La eleccién de un sistema de financiaciéon también debe estar destinada a reducir los montos
globales de cotizaciones necesarias para financiar el régimen durante su existencia. Se
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introducira un nivel de capitalizacion mas elevado cuando sea razonable suponer que la tasa
de rentabilidad de los activos del régimen sera superior a la tasa de aumento de la base salarial
(combinacidén de la tasa de aumento del salario medio y de la tasa de aumento del numero de
trabajadores). En dicho caso, los ingresos generados por el rendimiento de las inversiones
haran menos necesario el aumento de las cotizaciones.

Por otro lado, en un contexto de mercados de capital subdesarrollados y con escasa capacidad
de absorcion de los ahorros, es preferible disminuir el nivel de capitalizacion. En caso de un
bajo rendimiento de las inversiones y de una base salarial en rapido aumento, el método de
reparto se considera mas eficiente.

1.3. Solvencia y otros criterios

Los objetivos de estabilidad de la tasa de cotizacién y de optimizacién financiera son
preocupaciones basicas a la hora de elegir un sistema de financiacién. Sin embargo, la
financiaciéon de las pensiones tiene otros objetivos y restricciones, como el objetivo de la
solvencia y otros objetivos y restricciones de caracter menos tangible.

En lo relativo a la solvencia, la necesidad de garantizar el pago de las prestaciones es un
objetivo importante de la financiacién de las pensiones. Por este motivo, los regimenes de
pensiones profesionales (al menos aquellos establecidos a escala empresarial) y los regimenes
de ahorro individual generalmente se basan en una plena capitalizacién. Sin embargo, en
general las pensiones de la seguridad social no precisan financiarse con una plena
capitalizacién porque ofrecen prestaciones de acuerdo con las leyes y reglamentaciones y
porque el riesgo de insolvencia para toda la sociedad no puede gestionarse de la misma
manera que para una empresa o una persona.

Entre los criterios mas intangibles, se encuentran cuestiones macroeconémicas vy,
especificamente, la incidencia potencial de la seguridad social en la economia. Pese a que
existen pocas pruebas empiricas, a menudo se argumenta que los regimenes de seguro social
de reparto pueden perjudicar el crecimiento econémico debido a su efecto perverso en los
ahorros y en el mercado laboral. También se dice que el desarrollo de los regimenes privados
de pensiones fomenta las inversiones y el crecimiento de los mercados de capitales.

También deben tenerse en cuenta ciertas cuestiones politicas, como la capacidad de una
instancia publica para administrar activos de pensiones de modo 6ptimo, sin interferencias
politicas, al igual que la cuestion de la supervision de los administradores de inversiones de
los regimenes privados de pensiones.
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No comentaremos ni analizaremos las numerosas publicaciones sobre la economia de las
pensiones de seguridad social. Tampoco abordaremos la cuestion politica que depende del
contexto nacional y va mas alla del alcance de esta ponencia. La presente ponencia se centrara
mas bien en las consideraciones actuariales y financieras de la elecciéon de un sistema de
financiacion.

2. Factores determinantes de la tasa de cotizacion

2.1. En los regimenes de reparto

La tasa de reparto se define como la razén entre los gastos totales del régimen y los ingresos
totales de los asegurados. Del lado del numerador, la razén depende del nivel de prestaciones
(la féormula de la pensién y el mecanismo de indexacién) y del numero de beneficiarios. El
nivel de gastos normalmente aumentard durante los aflos inmediatamente posteriores a la
introduccién de un régimen de pensiones puesto que las disposiciones entran en vigor
gradualmente y los contribuyentes van adquiriendo poco a poco su pleno derecho a las
prestaciones. El denominador depende del niimero de contribuyentes y de sus ingresos
medios.

Una tasa elevada de crecimiento de los ingresos medios se traducira en bajas tasas de reparto.
Por el contrario, la tasa de reparto aumentara en el contexto de un envejecimiento
demografico donde aumenta la razén entre el nimero de beneficiarios y el nimero de
contribuyentes.

2.2. En los regimenes de plena capitalizacion

En los regimenes de plena capitalizacion, la tasa de cotizaciéon en un momento determinado
se estima basandose en el valor proyectado de las futuras prestaciones. En los regimenes de
prestaciones definidas, el valor proyectado depende de las prestaciones pagaderas previstas,
de las hipdtesis sobre jubilaciones, decesos e invalidez y de los supuestos sobre la evolucion de
los tipos de interés, los salarios y los precios. En los regimenes de cotizaciones definidas, el
valor presente de las prestaciones futuras es, por definicidon, equivalente al valor de las
cotizaciones acumuladas.

En el caso de los regimenes de prestaciones definidas de plena capitalizacion, la tasa de
cotizacion debe revisarse con regularidad para tener en cuenta las desviaciones del régimen
con respecto a las hipotesis actuariales. De hecho, estas desviaciones repercuten bastante en la
tasa de cotizacion porque ésta no solo se revisa para reflejar correctamente el costo de la
entrega de las prestaciones actuales sino también para reajustar la capitalizacion del régimen
de acuerdo con los pasivos de servicio acumulados durante un numero determinado de afios
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anteriores. Los pasivos de servicio pasados y los activos acumulados en un régimen
consolidado de plena capitalizacion ascienden a varios aflos de cotizaciones y, por lo tanto, las
revisiones periodicas de la tasa de cotizacién necesaria para mantener el objetivo de
capitalizacion del régimen pueden generar variaciones considerables de un afio a otro.

En los regimenes de cotizaciones definidas, las "evoluciones imprevistas" afectaran el nivel de
las prestaciones mas que la tasa de cotizacion, a menos que se enmienden las disposiciones
que definen la tasa de cotizacidon. Sin embargo, las repercusiones pueden ser mas importantes
debido a que los regimenes de cotizaciones definidas se financian individualmente y, por lo
tanto, existen pocas posibilidades de atenuar en el tiempo la incidencia de las desviaciones (en
particular en los afios anteriores a la jubilacién) o de repartirlas entre todos los asegurados.

Los montos calculados en los regimenes de cotizaciones definidas en el momento de la
jubilaciéon dependen en gran medida de la influencia del tipo de interés obtenido por el fondo
antes de la jubilaciéon. Asimismo el nivel de los tipos de interés en el momento de la
conversion de la cuenta individual en una renta de jubilacion afectara el monto de la pension
periodica.

3. Tendencias demograficas y econdomicas

Las simulaciones de la seccion 4 se basan en las hipotesis que se inspiran de las tendencias
demograficas y econémicas observadas en los paises miembros de la Organizaciéon de
cooperacion y desarrollo econémicos (OCDE) y, en particular, en Canadd. A continuacion, se
resumen dichas tendencias.

3.1. Tendencias demograficas y del mercado laboral

En los paises desarrollados, la poblacion activa (las personas en condiciones de trabajar) ha
aumentado constantemente en las tltimas décadas. En un muestreo de 18 paises miembros de
la OCDE (véase el cuadro 1), observamos que la poblacién activa ha aumentado en promedio
de 1,4 % por afio entre 1970 y 1990. El aumento se debe al ingreso en el mercado laboral de la
gran generacion nacida entre 1950 y 1970. El aumento también refleja la creciente
participaciéon de las mujeres en el mercado laboral. Esta tendencia se contrarresta
parcialmente con la tendencia a la jubilaciéon anticipada y a un ingreso mas tardio en el
mercado laboral. Por otro lado, en la década de los afios noventa, se observa un menor
incremento de la poblacion activa (un promedio anual de 0,9 %) en comparaciéon con los
periodos anteriores. Esto refleja la llegada de la generacion del auge de la natalidad a una edad
en que la tasa de actividad comienza a disminuir. Esta tendencia se acelerara durante el
periodo 2000-2020.
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Cuadro 1. Aumento medio de la poblacion activa en 18 paises miembros de la OCDE
(1960-2000)

Periodo Aumento anual medio (%)
1960-1970 1,0
1970-1980 1,4
1980-1990 1,3
1990-2000 0,9

Fuente. Base estadistica de la OCDE. Los paises que figuran en dicho muestreo son: Alemania, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espana, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, ltalia, Japdn, Luxemburgo, Nueva Zelanda, Noruega,
Portugal, Reino Unido, Suiza y Turquia.

En los ultimos cuarenta afios, el nimero de personas que forman parte de los grupos de edad
avanzada (65 aflos y mas) ha aumentado de forma mas rapida que la poblacion activa. Entre
1950 y 1990 se registr6 un aumento medio de 2,1 %. El numero de jubilados (personas
mayores inactivas) aument6 ain mads rapidamente debido a la reduccién gradual de la edad
efectiva de retiro del mercado laboral. La edad media de jubilacion efectiva en los paises
miembros de la OCDE ha disminuido de 68 afios en 1950 a 62 en 1990'. La disminucién de la
edad media de jubilacion efectiva, junto con el aumento de la esperanza de vida, han
resultado en un aumento considerable de la duracidn de la jubilacién (de un promedio, para
los hombres de los paises miembros de la OCDE, de once afios en 1950 a una media de
diecisiete afios en 1990)°. Del mismo modo, la razén de pasividad media (duracion de la
jubilacion respecto del tiempo pasado en el mercado laboral) en los paises miembros de la
OCDE es, segtin las estimaciones, de 40 % en 1990. En las proximas décadas, en los paises
industrializados, la cantidad de personas en los grupos de edad avanzada aumentara de forma
mas rapida que el resto de la poblacidn, en particular entre 2010 y 2030, cuando la generacion
del auge de la natalidad se jubile. En Canada, se estima que la razén de pasividad aumentara
de 47 a 51 % entre 2000 y 2050. Para las mujeres, esta razén aumentard de 66 a 71 % en el
mismo periodo.

! Véase Latulippe, 1996.
2 Ibid.
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Otro indice comun, el de dependencia de la vejez, aumentara considerablemente debido a la
jubilaciéon de la generacién del auge de la natalidad’. En Quebec, por ejemplo, el indice de
dependencia de la vejez aumentara de 21,0 % en 2000 a 46,8 % en 2030, como se indica en el
cuadro 2.

Cuadro 2. Razon entre la poblacion de mds de 65 aiios y la poblacion de 20 a 64 arios (Quebec)

Afio Razon (%)
2000 21,0
2010 24,8
2020 34,4
2030 46,8
2040 48,2
2050 49,2

Otros paises, en particular los mercados emergentes del este asiatico que se caracterizan por
un crecimiento econdémico elevado y una rapida disminucién de las tasas de fertilidad,
también experimentaran un rapido envejecimiento de la poblacion. Por ejemplo, en China, el
indice de dependencia de la vejez que en 1995 era de 8,3 % (y de 6,8 % en 1950) ascendera a
aproximadamente 24 % en 2050*.

La evolucién demografica es de particular importancia para los regimenes de reparto de
prestaciones definidas. El costo de estos regimenes evoluciona de acuerdo con la razén entre
el numero de beneficiarios y el numero de contribuyentes. Por ello, estos regimenes dependen
de los cambios en el numero anual de personas que se jubilan y de la duracién de la jubilacién
(véase el grafico 1 que muestra la evolucion de las tasas de reparto en el Plan de Pensiones de
Quebec (PPQ)). En los regimenes de cotizaciones definidas, el aumento de la duracién de la
jubilacion se traduce en una reduccion de la pension.

* La razén de pasividad compara el numero de afios de jubilacién con el nimero de afos de actividad en el mercado laboral.
Por lo tanto, no depende de la estructura de la poblacidn total (el tamano relativo de las generaciones sucesivas). La razén de
dependencia depende de la estructura total de la poblacidn, ya que constituye una medida relativa de la cantidad de personas
mayores con respecto a las personas en edad de trabajar.

* En funcién de la evolucion de las tasas de fertilidad y de mortalidad, el valor de 24 % se obtuvo teniendo en cuenta un
aumento gradual de la tasa de fertilidad total de su actual nivel de 1,9 % a un nivel final de 2,1 % en 2050. Para entonces,
tomamos por hipdtesis que la esperanza de vida serd de 75 afios para los hombres y de 80 para las mujeres (ONU, 1996,
proyeccion de varianza media).
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Grafico 1. 7asas de reparto, pasadas y proyectadas, del Plan de Pensiones de Quebec
(1966-2050)
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Los cambios demograficos no ejercen tantas repercusiones en los regimenes de plena
capitalizacién. Sin embargo, las grandes transformaciones demograficas pueden tener
consecuencias "indirectas” en dichos regimenes debido a que el entorno demografico puede
influir en la economia. Por ejemplo, el aumento del ahorro por parte de grandes grupos de
jovenes y la liquidacion de los ahorros por parte de los ancianos podria afectar la tasa de
rentabilidad de los fondos de pension.

3.2. Tendencias de las variables economicas

Las variables econdmicas influyen en los sistemas de pensiones de dos maneras. En primer
lugar, el aumento de las tasas de crecimiento econémico permite abonar pensiones mas
elevadas debido a que las pensiones se abonan a partir de los ingresos actuales totales
(procedentes de los salarios o de los ingresos del capital), cualquiera sea su tipo de
tinanciacién. En segundo lugar, la tasa de cotizacion necesaria para financiar las pensiones se
recalcula periddicamente. En ciertos sistemas de financiacidn, para determinar nuevamente la
tasa de cotizacién es necesario reevaluar las hipotesis economicas teniendo en cuenta las
condiciones econdmicas actuales. Cada sistema de financiacion reacciona a su manera ante
cada entorno econémico.

Esta ponencia se centra en las cuestiones de financiacion, teniendo en cuenta los datos
histéricos sobre los tipos de interés y el crecimiento de los salarios. Para realizar las
simulaciones de la seccidn 4, se analizaran distintos escenarios de evolucién de los tipos de
interés y de los salarios.
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Se han realizado varias comparaciones entre la tasa de rentabilidad de las carteras de pension
y el indice de crecimiento de los ingresos medios. Una de ellas (Thompson, 1998) compara el
crecimiento de los salarios con los tipos de interés durante el periodo 1953-1995 (véase el
cuadro 3). Durante el periodo 1953-1975, los salarios crecieron rapidamente (salvo en Estados
Unidos) y el tipo de interés real era bajo. Durante el periodo 1974-1995, la tendencia se
invirtié: el crecimiento de los salarios disminuyd considerablemente y los tipos de interés

aumentaron.

Cuadro 3. Crecimiento real de los salarios y tipos de interés en cuatro paises miembros de
la OCDE (1953-1995)

Alemania Japén Reino Unido Estados Unidos
Tipo Tipo Tipo Tipo
Crecimiento de Crecimiento de Crecimiento de Crecimiento de
) de los interés de los interés de los interés de los interés

Periodo salarios (%) (%) salarios (%) (%) salarios (%) (%)  salarios (%) (%)
1953-

1973 7,1 3,8 8,5 4,6 5,4 1,7 2,2 0,3
1974-

1995 2,6 4,0 1,8 3,0 1,8 1,9 -0,1 4,1

Fuente: Thompson, L. 1998. Older and wiser: The economics of public pensions.

La experiencia de Canada fue similar. Los salarios crecieron rapidamente antes de 1980 y en
los dltimos afios se produjo una desaceleraciéon con respecto a los tipos de interés (véase el

grafico 2).

Grafico 2. Crecimiento del salario nominal y tipos de interés en Canadd (1966-2000)
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Fuente; Canadian Institute of Actuaries, Report on Canadian Economic Statistics.
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Un estudio del Canadian Institute of Actuaries® compara el aumento de los salarios y los tipos
de interés durante las décadas de los afios sesenta y noventa. El estudio observa que, en la
década de los anos sesenta, tanto el incremento real de los salarios como el tipo de interés real
equivalian a aproximadamente 2 %. Durante la década de los afios noventa, el aumento real
de los salarios disminuyé a 1 %, mientras que el tipo de interés real pasé a 4 %. El entorno
econdémico de la década de los sesenta era pues conveniente para una financiacion de reparto
mientras que el entorno de la década de los noventa era adecuado para un nivel de
capitalizacién mas elevado.

3.3. Correlacion entre los salarios y los tipos de interés

El cuadro 4 muestra factores de correlacion entre el aumento de los salarios y la tasa de
rentabilidad de tipos especificos de inversiones (acciones y obligaciones) en Canada, en
diversos periodos. Se observa que, en los periodos largos, una variable que influye en el
crecimiento de los ingresos procedentes de las cotizaciones (salarios) tiene una correlacién
negativa con la tasa de rentabilidad de los activos del régimen (acciones y obligaciones). Este
es un primer indicio de que puede ser conveniente adoptar una estrategia de capitalizacion
parcial en la que los ingresos del régimen provengan de una combinaciéon de ingresos
procedentes de las cotizaciones (en funcién de la masa salarial) y de ingresos procedentes de
las inversiones (en funcion de los activos financieros).

Cuadro 4. Correlacion entre el aumento de los salarios y la tasa de rentabilidad de las
acciones y obligaciones en Canada

Coeficiente de correlacion entre las variaciones de

Periodo Aumento de los salarios y Aumento de los salarios y rentabilidad de
rentabilidad de las acciones las obligaciones
1961-1970 -0,11 0,17
1971-1980 -0,36 0,15
1981-1990 -0,13 0,00
1991-2000 -0,30 0,12
Ultimos 20 afios -0,24 0,05
Ultimos 30 anos -0,11 -0,23
Ultimos 40 afos -0,10 -0,17

Fuente: Canadian Institute of Actuaries, Report on Canadian Economic Statistics 1924-2001, y célculos de los autores.

* Canadian Institute of Actuaries, Rapport du groupe de travail sur l'avenir du Régime de pensions du Canada/Régime de
rentes du Québec.
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4. Vulnerabilidad de las tasas de cotizacion en distintas
opciones de financiacion

Esta seccion presenta simulaciones actuariales para probar la vulnerabilidad de las tasas de
cotizacion ante distintas hipotesis economicas y en distintos sistemas de financiacién. El
analisis se realiza usando las proyecciones financieras del PPQ a partir de la valoracién
actuarial del 31 de diciembre de 2000.

4.1. Caracteristicas del régimen

El PPQ presenta las siguientes caracteristicas:

Tipo: Prestaciones definidas

Afo de creacion: 1966

Tipo de prestaciones: Pensiones de vejez, invalidez y sobrevivientes

Formula de la pension de vejez: 25 % de los ingresos medios (para una carrera completa)
Indexacion de las pensiones: 100 % del indice de precios al consumidor

En la actualidad, el régimen se financia con un enfoque de capitalizacion parcial en el que la
tasa de cotizacidon de 9,9 %, adoptada en 2003, se considera "permanente” siempre y cuando la
reserva no disminuya mds alld del doble de los gastos anuales durante el periodo de cincuenta
afios posterior a la fecha de valoracion. De acuerdo con la valoraciéon actuarial del 31 de
diciembre de 2000, se estima que la reserva ascendera en 2050 a alrededor de tres veces el
gasto anual del régimen si la tasa de cotizacion se mantiene en 9,9 % después de 2003.

4.2. Opciones de financiacion

El siguiente analisis estudia tres enfoques de financiacion para comparar el efecto de diversos
escenarios en las futuras tasas de incremento de los ingresos y en las tasas de rentabilidad de
los activos del régimen. Las tasas de cotizacion se determinan para los afios 2001 a 2050,
usando los resultados de la proyeccion de la valoracidn actuarial del 31 de diciembre de 2000.
Las tres opciones de financiacion son las siguientes:

L. Sistema de reparto puro (es decir sin acumulacion de reservas): La tasa de cotizacion se
establece de manera que las cotizaciones de un afio equivalgan a los gastos del régimen
durante ese afio. Suponemos que la reserva inicial, el 31 de diciembre de 2000, es igual
a cero.

2. Capitalizacion parcial: La tasa de cotizacion se calcula como la tasa constante aplicable

durante los proximos cincuenta afnos, de modo que la reserva al cabo de cincuenta
afios sea igual a tres veces el gasto anual del régimen (el resultado de la ultima
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valoracion del PPQ). Suponemos que la reserva inicial, el 31 de diciembre de 2000, es
igual a la reserva real de PPQ en dicha fecha.

3. Plena capitalizacion: La tasa de cotizacion se determina como la tasa de cotizacién
constante que se aplicaria durante los préximos cincuenta afnos para que la razén de la
reserva al cabo de cincuenta afos sea igual a 25. Se estima que la razon de la reserva,
de 25, equivale al valor actual de las prestaciones devengadas en el régimen en una
fecha determinada’. Aqui podriamos considerar que el Estado emitird bonos de
reconocimiento a las personas que hayan cotizado al régimen antes del 31 de
diciembre de 2000 y que la nueva tasa de cotizacién sélo cubrird el costo de los
derechos obtenidos después de esa fecha. Los bonos de reconocimiento devengaran
intereses hasta la jubilacién (o antes en caso de invalidez o deceso) y en ese momento
se convertirdn en una pension.

En nuestras simulaciones, supusimos que la tasa de cotizacidon se vuelve a determinar cada
cinco afos. En cada valoracion sucesiva, se necesitan los datos proyectados para los siguientes
cincuenta afos a fin de determinar la tasa de cotizacién de los dos ultimos enfoques (de
capitalizacién parcial y de plena capitalizacion). Por este motivo, se necesitan los datos
proyectados hasta 2100. Se da por sentado que las hipdtesis demograficas y econdémicas
relativas al periodo posterior a una valoracién actuarial no cambian después de cada
valoracidn.

4.3. Escenario de partida
En el escenario de partida:

o La tasa de cotizacion de reparto aumenta gradualmente de 8,7 % en 2001 a 12,0 % en
2030 y se mantiene en ese nivel hasta 2050.

o En el enfoque de capitalizaciéon parcial, la tasa de cotizaciéon aumenta levemente de su
nivel actual de 9,9 a 10,1 % en 2050.

o En el enfoque de plena capitalizacion, la tasa de cotizacion disminuye continuamente en
los préximos cincuenta afios de su nivel de 2001 de 5,4 % a un nivel final de 4,0 % en
2050. La tasa de cotizacion inicial disminuye porque el costo del servicio pasado de la
generacion del auge de la natalidad (el gran pasivo de los contribuyentes actuales) se
considera separadamente gracias a los bonos de reconocimiento. El costo disminuye con
el tiempo debido a que se prevé un incremento de las tasas de participacion en el régimen

¢ Este valor equivale a una proporcion del pasivo devengado del Plan de Pensiones de Canada, tal como figura en su informe
actuarial de 2000. El Plan de Pensiones de Canada es el equivalente del PPQ para las demds provincias canadienses.
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(en particular de las mujeres) durante el periodo 2001-2050, incremento que se traduce
en un periodo medio de cotizacién mas largo para un mismo nivel de pension.

Grafico 3. Tasa de cotizacion en las tres opciones de financiacion (escenario inicial)
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4.4. Pruebas de vulnerabilidad

La vulnerabilidad de las tasas de cotizacion en las tres opciones de financiacion se evaliia en
distintos escenarios de evolucion del incremento de los ingresos y de las tasas de rentabilidad
del fondo. Se examinan tres escenarios (véase el cuadro 5).
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Cuadro 5. 7res escenarios de variables economicas (periodo 2001-2050)

Escenario 1 - Escenario 2 - Escenario 3 -
Tasa de rentabilidad Aumento Tasa de rentabilidad fluctuante y aumento
fluctuante fluctuante de los fluctuante de los ingresos
ingresos
) Diferencia en la tasa Diferencia en la  Diferencia en la tasa Diferencia en la tasa
Periodo de rentabilidad del tasa de aumento  de rentabilidad del  de aumento de los
fondo con respecto al de los ingresos fondo con respecto ingresos con
escenario de partida con respecto al al escenario de respecto al
escenario de partida escenario de partida
partida
2001-2005 +5% +3 % +5% -3 9%
2006-2010 —-509% -3 % —-59% +3 %
2011-2015 +5 % +3 % +59% -3%
2016-2020 -5% -3% —-50% +3 %
2021-2025 +5 % +3 % +59% -3%
2026-2030 -5% -3% —-50% +3 %
2031-2035 +5 % +3 % +5% -3%
2036-2040 -5% -3% - 5% +3 %
2041-2045 +5 % +3 % +59% -3%
2046-2050 -5% -3% -5% + 3 %

En el primer escenario, la tasa de rentabilidad del fondo fluctta en torno a los valores de la
valoracién de partida. Durante un periodo de cinco afios consecutivos, es 5 % superior a la
tasa de partida y durante el quinquenio siguiente es 5 % inferior. Esto puede interpretarse
como una desviacion estandar de la rentabilidad del fondo de 5 %. Este valor refleja las
recientes estimaciones de la vulnerabilidad proyectada de la cartera de inversion del PPQ
durante un quinquenio.

En el segundo escenario, la tasa de aumento de los ingresos fluctiia del mismo modo en torno
a los valores de la valoracion de partida. Durante cinco afios consecutivos, es 3 % superior a la
tasa de partida y durante el quinquenio siguiente es 3 % inferior. Este nivel refleja la
desviacion estandar del incremento de los ingresos contributivos totales en el PPQ durante el
periodo 1985-2000.

En el tercer escenario, una tasa de rentabilidad fluctuante se combina con una tasa fluctuante
de aumento de los ingresos.

En las siguientes simulaciones y en los sistemas financieros escogidos, la reevaluacion de la
tasa de cotizacion con un objetivo de capitalizacién a cincuenta afos equivale a la
amortizacion de las ganancias o pérdidas del periodo de cincuenta afios posterior a la
valoracion actuarial. Esto concuerda con el enfoque habitual adoptado para la valoracién de
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los regimenes publicos de pensiones. En la seccion 4.5. se presenta una simulacién empleando
la metodologia de financiaciéon de un tipico plan profesional de pensiones con una
amortizacion de los superavit y déficit.

Escenario 1 — Tasa de rentabilidad fluctuante

Las fluctuaciones de la tasa de rentabilidad no afectan la tasa de cotizaciéon de reparto puesto
que no se acumulan reservas. En un enfoque de capitalizacion parcial, la reserva es pequena
ya que solo sirve para generar suficientes ingresos de inversiéon para permitir que las
cotizaciones cubran los gastos durante el periodo de equilibrio. Por lo tanto, las fluctuaciones
de la tasa de rentabilidad s6lo afectan moderadamente la tasa de cotizaciéon. En un enfoque de
plena capitalizacién, se acumulan reservas importantes y por lo tanto las fluctuaciones de la
tasa de rentabilidad afectan directamente la tasa de cotizacion. Como se observa en el grafico
4, el momento del aumento o de la disminucién de la tasa de cotizaciéon coincide con el
momento de las valoraciones actuariales.

Grafico 4. Tasa de cotizacion en las tres opciones de financiacion (escenario 1)
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Escenario 2 — Aumento fluctuante de los ingresos

En el escenario de aumento fluctuante de los ingresos, la tasa de reparto se ve directamente
afectada porque los gastos de cada afio deben abonarse a partir de los ingresos contributivos
del mismo afio. La capitalizaciéon parcial y la plena capitalizacién emplean proyecciones de
ingresos y gastos a cincuenta aflos para calcular la tasa de cotizacién necesaria. La brecha a
corto plazo se distribuye sobre cincuenta aflos y no afecta considerablemente la tasa de
cotizacion. Ademas, la plena capitalizacion se basa principalmente en sus reservas para
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financiar los gastos futuros y, por lo tanto, el aumento fluctuante de los ingresos afecta ain
menos la tasa de cotizacion que en el caso de la capitalizacion parcial.

Grafico 5. 7asa de cotizacion en las tres opciones de financiacion (escenario 2)
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Escenario 3 — Tasa de rentabilidad fluctuante y aumento fluctuante de los
ingresos

El escenario 3 combina los efectos de los escenarios 1y 2. La capitalizacion parcial resulta mas
estable que los otros dos métodos porque su reserva es inferior a la de la plena capitalizacion y
puede distribuirse sobre los cincuenta anos siguientes (a diferencia del sistema de reparto).

Grafico 6. Tasa de cotizacion en las tres opciones de financiacion (escenario 3)
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A primera vista, podriamos pensar que incluso con una tasa de cotizacién mas variable, el
enfoque de plena capitalizacion produce una tasa de cotizacién que siempre es inferior a la de
los dos otros enfoques. Sin embargo, cabe recordar que la tasa de cotizacion en el enfoque de
plena capitalizacion sélo incluye una parte del costo total de las pensiones. El Estado en algtin
momento deberd cubrir el pago de los bonos de reconocimiento de los derechos a las
pensiones conferidos en el momento de la conversion del régimen. Luego, debera imponer
gravamenes para financiarlos, aumentando asi la carga total impuesta a los trabajadores y
empleadores (que son las mismas entidades que financian el régimen publico de pensiones).

4.5. Amortizacion rapida de pérdidas o ganancias

Las leyes que rigen los planes privados de pension exigen, por lo general, la amortizacion de
las ganancias y pérdidas durante periodos mas cortos que los que se practican en los
regimenes publicos. En Canadd, por ejemplo, los déficit deben amortizarse durante el
quinquenio posterior a la valoracidn actuarial.

Hemos realizado una nueva simulacion del escenario 1 (tipo de interés fluctuante) usando esa
regla y partiendo de la hipdtesis (la misma que en la seccién anterior) de que la tasa de
rentabilidad es 5 % inferior a la del escenario de partida durante un quinquenio, en el
quinquenio siguiente es 5 % superior y asi sucesivamente. Los resultados figuran en el
grafico 7.

Grafico 7. 7asa de cotizacion en un régimen de plena capitalizacion (tasa de rentabilidad
fluctuante) y amortizacion de los superavit o déficit durante cinco afios
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La amortizacion de los superavit o déficit durante periodos de cinco afios provoca
importantes variaciones en la tasa de cotizacion en el enfoque de plena capitalizacion, que van
de 5,4 % inicialmente a -5 % posterior a un periodo de alta rentabilidad y a 13 % posterior a
un periodo de baja rentabilidad. Las variaciones son menos importantes en el enfoque de
capitalizacion parcial debido al menor tamafio de la reserva y obviamente la tasa de cotizacion
de reparto no varia.

Este escenario podria vincularse con un entorno de regimenes profesionales obligatorios
donde los planes de pensiones individuales se someten a pruebas de solvencia a corto plazo y
las fluctuaciones de las variables econdmicas lo afectarian mas que a un régimen publico.

5. El punto de vista financiero

Se realizaron las simulaciones actuariales de la seccion 4 para evaluar la estabilidad de la tasa
de cotizacion en distintas opciones de financiacion. Sin embargo, la estabilidad no es el unico
factor que se debe tener en cuenta al evaluar las distintas opciones de financiacién. En
general, se considera que una estrategia de financiacién es eficiente si incrementa la
rentabilidad esperada para un nivel determinado de riesgo (o si reduce el nivel de riesgo para
un nivel esperado de rentabilidad).

Es posible evaluar la eficiencia financiera de distintas carteras de inversiones empleando
modelos de financiacidn clasicos. Idealmente, quisiéramos demostrar que una estrategia de
financiacion de capitalizacion parcial que, como vimos en la seccion 4, garantiza una tasa de
cotizacién mas estable, es mas eficiente desde un punto de vista financiero.

A tal efecto, recordemos primero que los ingresos de un régimen de pensiones proceden de
dos fuentes principales: los ingresos contributivos (relacionados con el nivel de ingresos
contributivos totales) y los ingresos de las inversiones (afectados por la tasa de rentabilidad de
cada tipo de activo). Asi pues, la idea consiste en demostrar que la capitalizaciéon parcial
puede interpretarse como la inversion en dos tipos de "titulos": por un lado, activos
financieros (acciones, obligaciones, etc.) y, por otro lado, ingresos contributivos totales. Si
podemos demostrar que estas dos variables (aumento de los ingresos contributivos totales y
tasa de rentabilidad de los ingresos) tienen una correlaciéon negativa (como intentamos
demostrar en la seccién 3.3), la capitalizaciéon parcial constituye entonces una manera de
diversificar la base de ingresos del régimen, inmunizandolo contra las variaciones de
cualesquiera de estos factores.

La teoria de cartera clasica (modelo de valoracién de activos financieros) sugiere que una

cartera de valores optima puede calcularse empleando los datos observados en el pasado de
rentabilidad media, desviacion estandar de la rentabilidad y covarianza entre la rentabilidad
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de los diversos titulos. Hemos aplicado esta teoria usando dos titulos en nuestra "cartera de
pensiones":

o Titulo A: Titulo que registra la misma tasa de rentabilidad histérica que una cartera
compuesta por 50 % de acciones comunes y 50 % de obligaciones a largo plazo de
Canada.

«  Titulo B: Titulo que registra una rentabilidad histérica equivalente al aumento del salario
medio de Canada. Suponemos aqui que la base de cotizaciéon futura (en Quebec) se vera
afectada principalmente por el aumento de la base salarial media y no por la cantidad de
trabajadores. De hecho, dada la futura evoluciéon demografica de Canada, el numero total
de empleados no deberia aumentar demasiado en las proximas décadas.

Se ha observado la rentabilidad de estos dos titulos durante varios periodos de los ultimos
cincuenta afos. El promedio, la desviacion estandar y la covarianza de los dos titulos durante
dichos periodos figuran en el cuadro 6.

Cuadro 6. Rentabilidad nominal media y desviacion estindar de la rentabilidad de dos
titulos hipotéticos

( Titulo A ) (Titulo B)

. acciones y obligaciones salarios

Periodo Media . gDesv,iacién Media Desviacion Covarianza

estandar estandar

1951-1960 6,7 8,9 5,0 2,1 -1,9
1961-1970 7.3 8,0 5,5 2,2 -0,3
1971-1980 9,8 9,9 9,9 2,8 -7,6
1981-1990 11,2 11,8 5,7 2,9 -2,6
1991-2000 13,4 9,5 2,1 1,1 -1,3

1971-2000 (30 anos) 11,4 10,2 5,9 4,0 -8,4

1951-2000 (50 anos) 9,7 9,6 5,6 3,3 -4,8

En el cuadro 6, se puede observar que en Canada el aumento de los salarios (titulo B) fue muy
rapido durante la década de los afios setenta en comparacion con los otros periodos. Por otro
lado, la rentabilidad media de nuestra cartera de activos hipotéticos (titulo A) ha aumentado
continuamente en los ultimos cincuenta afos. El cuadro 6 muestra, también, que la
desviacion estandar fue muy superior para los activos que para el incremento de los salarios.

Si también consideramos que la poblacién activa aument6 a un ritmo rapido durante las
décadas de los afios sesenta y setenta y que los salarios crecieron rapidamente, observamos
que un nivel inferior de capitalizaciéon ha sido provechoso para el Plan de Pensiones de
Canada durante ese periodo. El aumento posterior de las tasas de rentabilidad y el menor
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incremento de los salarios en las décadas de los afios ochenta y noventa fueron argumentos
para aumentar el nivel de capitalizacion.

5.1. Aplicacion de la teoria de la cartera

Segtin el modelo de valoracion de activos financieros, la cartera de riesgos dptima se calcula
mediante la férmula siguiente:

Wa = [E(ra) — r]os = [E(rg) — r] Cov(ra,rs) (Férmula 1)
[E(ra) — rfJo’s + [E(1s) — rfJo’s — [E(ra) — 17+ E(rs) — re]Cov(ra,rs)

WB = 1- Wa
en la que:

wa = Preponderancia del titulo A en la cartera

E(ra) = Rentabilidad media del titulo A

rr = Tasa sin riesgo

0°a = Varianza de la rentabilidad del titulo A

Cov(ra,rs) = Covarianza de la rentabilidad del titulo A y del titulo B

La tasa sin riesgo se define generalmente como el tipo de interés de los bonos del tesoro a
noventa dias. En Canada, la tasa sin riesgo ha sido superior a la tasa de incremento de la base
salarial durante ciertos periodos pasados. Sin embargo, los tipos de interés han disminuido
considerablemente en los ultimos afos. Para evitar incongruencias matemadticas en la
aplicacion de la férmula 1, en el siguiente analisis, partiremos del supuesto de que la tasa sin
riesgo es igual a la tasa de aumento de los salarios.

Cuadro 7. 7ipo de interés de los bonos del tesoro a noventa dias de Canadd (1951-2002)

Periodo Tipo de interés (%)
1951-1960 2,4
1961-1970 4,9
1971-1980 8,1
1981-1990 12,2
1991-2000 57
2001 4,1
2002 2,6

;Cudl seria, pues, el nivel ideal de capitalizacion para el PPQ? Partiendo de las hipodtesis
econdmicas a largo plazo de la valoracion actuarial del PPQ del 31 de diciembre de 2000 y
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aplicando la férmula 1, el cuadro 8 presenta la cartera de riesgos 6ptima de acuerdo con el
modelo de valoracién de activos financieros y segun diversas hipétesis de desviacion estandar
y de covarianza de los aumentos salariales y las tasas de rentabilidad. Se observa la
distribucion éptima de la cartera entre "masa salarial" y "activos financieros".

Algunos de estos escenarios se construyeron a partir de datos sobre la experiencia pasada y
otros reflejan proyecciones a futuro basadas en un andlisis tedrico. Por ejemplo, el gestor de
inversiones del PPQ proyecta una rentabilidad media de la cartera de destino de 7,1 % para el
periodo 2003-2012, con una desviaciéon estaindar de 3,5 % (que se ha aplicado en los
escenarios A, E e I). Por otro lado, en los altimos treinta afos, la desviacidén estandar de la tasa
de rentabilidad de los activos del PPQ fue de alrededor de 10 % (escenario M). La experiencia
pasada también indica que la desviacion estandar del aumento de la base salarial es inferior a
la desviacién estandar de la tasa de rentabilidad del fondo (véase el cuadro 6).

El resultado de la aplicacion de la férmula 1 requeriria una inversion aproximadamente
equivalente en cada titulo, suponiendo que la desviacién estandar de la tasa de rentabilidad es
al menos igual a 3,5 % (lo cual es plausible de acuerdo con los datos histéricos). Los
resultados presentados en el cuadro 8 respaldan el enfoque de capitalizacion parcial.
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Aumento
anual
medio®
Desviacion estandar
Escenario A B C D E F G H | ] K L M
Salarios 3,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0¢
Activos 7,4 3,5 4,0 4,5 5,0 3,57 4,0 4,5 5,0 3,57 4,0 4,5 50 10,0
| Covarianza 35 -40 -45 50 -44 50 56 63 -53 -60 -68 -7,5° -15,0 |
Proponderancia resultante®
Salarios 047 050 053 056 041 044 047 050 037 040 043 045 0,63
Activos 053 050 047 044 059 056 053 050 063 060 057 055 037

? Hipdtesis econdmicas a largo plazo del informe actuarial del PPQ del 31 de diciembre de 2000.

® Supone una tasa sin riesgo de 3,9%.

¢ Refleja la experiencia del PPQ en el periodo 1991-2000.
¢ Refleja la experiencia del PPQ en el periodo 1966-2001.
¢ Refleja la experiencia del PPQ en el periodo 1971-2000.

" Estimacion de la Caja de Depdsitos y de Inversién de Quebec (Caisse de dépét et placement du Québed para el periodo 2003-2012 de la cartera de destino.
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Ahora veamos la distribucion proyectada de las dos bases de ingresos del PPQ (la masa
salarial y la reserva del régimen). El cuadro 9 presenta estas dos bases de ingresos para los
siguientes cincuenta afos. En el futuro, los ingresos contributivos totales (la masa salarial)
representaran aproximadamente 70 % de la base total que generara ingresos para el régimen y
la reserva serd de alrededor de 30 %.

Cuadro 9. Comparacion de los ingresos contributivos totales con la reserva del PPQ en el
futuro (cifras en millones de CAD")

~ Ingresos contributivos Razdn entre los ingresos Razén entre la
Ano Reserva N
totales contributivos y el total reserva y el total

2010 106.919 40.663 72 % 28 %
2020 162.061 81.907 66 % 34 %
2030 232.869 122.240 66 % 34 %
2040 340.838 160.781 68 % 32 %
2050 491.111 191.940 72 % 28 %

Debido al rapido incremento de la tasa de cotizacion desde 1998 para llegar a la tasa
"permanente” de 9,9 % de 2003 en adelante, la composicion de sus ingresos futuros colocara al
PPQ en una buena posicion. El nivel de capitalizacion del PPQ ha aumentado, al tiempo que
queda suficiente espacio para los ingresos procedentes de las cotizaciones, aproximandose asi
de los valores sugeridos por la teoria de la cartera éptima.

En los dltimos treinta afios en Canada, la desviacion estandar de los salarios ha sido superior
a 2,0 % y la desviacion estandar de la tasa de rentabilidad superior a 5 %. Los resultados
presentados en el cuadro 8 muestran que un aumento de la variabilidad de la rentabilidad de
los activos financieros (acciones y obligaciones) haria disminuir el nivel de capitalizaciéon,
confiriendo mayor importancia a los ingresos procedentes de las cotizaciones. De acuerdo
con la teoria de la cartera, el PPQ no deberia aumentar considerablemente su nivel de
capitalizacién en el futuro, salvo si la desviacion estandar de las variables econdmicas es
inferior a la presentada en el cuadro 8.

Conclusion

Esta ponencia ha mostrado que la tasa de cotizacion de un régimen de pensiones puede variar
considerablemente no sélo debido a los cambios demograficos, sino también a los cambios en
el entorno econdmico. Los regimenes de plena capitalizaciéon se ven mas afectados por la
volatilidad de las variables econdémicas que los regimenes basados en una financiacion de
reparto o de capitalizacion parcial. El enfoque de financiacién adoptado por los regimenes

* CAD = Délar canadiense.
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publicos de pensiones les permite amortizar las diferencias entre la experiencia y las hipotesis
econdmicas anteriores para periodos largos, evitando fluctuaciones importantes en la tasa de
cotizacién. La situacion difiere en los planes privados de pensiones que en general deben
amortizar los superavit y déficit en periodos cortos y, por ende, son mas vulnerables a las
fluctuaciones de la tasa de rentabilidad o al aumento de los salarios.

Esta ponencia también intentaba demostrar que una combinacién adecuada de sistemas de
reparto y de capitalizacion constituye un enfoque adecuado para la financiacion de un sistema
de pensiones nacional, que puede estar compuesto por una combinacién de regimenes de
pensiones publicos y privados. El andlisis de carteras clasico aplicado a las variables
econémicas que influyen en un régimen de pensiones tipico sugiere que la capitalizacion
parcial también puede constituir un enfoque dptimo para potenciar los ingresos del régimen a
largo plazo.
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