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Introducecion

Quienes analizan la inflacién lo hacen casi siempre desde el marco de lo
econdmico. Es creencia general, por otra parte, que este fenomeno es
tipicamente econémico. Bajo este enfoque dominante la inflacién es conce-
bida como una variable econdmica, relacionada con variables econémicas
y analizada bajo concepciones, esquemas y modelos netamente econdmicos.
De aceptarse dicho enfoque no queda otra alternativa que ubicarla den-
tro de un Sistema Econdmico determinado, el cual funcionara en parte a
base de mercados ¥ en parte a base de plamﬂcacxon en proporciones varia-
bles seglin cada Sistema.

De todas las distorsiones que puedan producirse dentro de un Sistema
Econémico, la inflacidn es sefialada como una de las menos deseables,
debido al alcance de sus consecuencias negativas, ya que en general, antes
o después, perjudica a casi todos los sectores.

En dicho contexto, el andlisis de la inflacién se presenta ligado a las
que se imputan como causas de la misma, o sea que a priori se postula
la existencia de un vinculo causal. La teoria causalista mas conhocida es la
monetarista. La teoria de la inflacion de costos, aunque poco elaborada,
por sus rasgos esenciales pareceria ubicable dentro del causalismo.

Una teoria poco divuigada es la estructuralista, que pretende explicar
la inflacion como generada por la accion de un sector que reacciona por
presion del conjunto, influenciando a su vez a éste y asi sucesivamente,
En la teoria del vinculo estructural, las partes son determinadas por el
todo y a su vez lo determinan. El profesor J. H. G. Qlivera ejemplifica esta
situacion de la siguienfe manera: “. .. segiin ese punto de vista, la verda-
dera causa de Ia inflacién no debe buscarse en un desequilibrio global entre
la oferta y la demanda, sino en desajustes sectoriales que afectan a produc-
tos determinados. La insuficiencia de Ia oferta de tales productos se traduce
por alzas de precios individuales, que luego se generalizan por su influencia
sobre el costo de produccién de otros bienes o por su relacidn con el costo
del nivel de vida y con la tasa real de salarios”.

A los fines del analisis que nos proponemos, nos limitaremos a adoptar
el principio de determinacidn, el cual queda implicito cuando se acepta
que la inflacion no es espontidnea ni ocurre de manera incondicional o
arbitraria. Admitiremos dicho principio y por lo tanto, que la inflacién
es determinada segiin alguna(s) ley(es) por alguna(s) determinante(s);
sin tomar partido por ninguna teoria en particular.

Algunos causalistas no distinguen con claridad entre el antecedente y
el consecuente, afirmando por ejemplo que la inflacién consiste en un
-exceso de la demanda global que puede no traducirse a precios durante un
cierto periodo porque éstos estin artificialmente controlados por efecto
de medidas gubernamentales,

Por nuestra parte yva aceptamos que la inflacién es una determinada
(que en lenguaje causalista se lee consecuencia o efecto), asi que nos
reservamos el nombre de inflacién para dicho “efecto” sin preocuparnos
por bautizar a lag determinantes, de las que no nos ocuparemos.

La inflacién se presenta como un aumento de los precios expresados
en unidades monetarias corrientes. Es dificil precisar si el aumento de un
precio (sin modificacion del resto) debe considerarse un aumento del con-
junto de los precios o si el aumento del conjunto de los precios debe
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definirse como el aumento de todos o de la mayoria de ellos. Tampoco
aparece claro en principio, si la inflacién queda caracterizada como tal a
partir de cierto nivel que le ctorgue representatividad suficiente para me-
recer nombre propio.

Si solamente entendemos que inflacion es “un aumenio general de los
precios expresados en unidades monetarias”, dejaremos de lado un aspecto
relevante del fenémeno: la alteracién de los precios relativos. Se la consi-
dere parte del efecto inflacionaric o como fendémeno asociado al mismo,
dicha alteracion reviste tanta o mas importancia que el aumento propia-
mente dicho.

Una particularidad que nos afecta especialmente es la de la impredeci-
bilidad de los niveles inflacionarios. Si bien aceptamos que un especulador
experto puede evaluar con un mediano margen de error el crecimiento
de los precios para el corto plazo, asumimos gue técnicamente no estamos
en condiciones de predecirlo, ¥ menos con una precision prefijada en un
nivel aceptable. Mas atn, si fuéramos los tnicos duefios de un modelo
econométrico poderoso que nos lo permitiera, no hariamos uso del mismo
para no alimentar la inflacién por la via de la generacion de expectativas.

La antedicha aceptacién no nos desenrcla del determinismo aceptado,
ya que la imposibilidad de prediccion no la atribuimos a un comportamiento
incondicional o arbitrario de la inflacién, sino g la falta de una teoria que
explique satisfactoriamente su conducta.

En sintesis, tendremos en cuenta gue la inflacion es un aumento sig-
nificativo y general de los precios expresados en unidades monetarias, de
caracter impredecible, que casi siempre se presenfa asociado con una alte-
racion de los precios relativos,

Propésitos

Analizaremos a la inflacién desde el punto de vista de los objetivos
sociales de un sistema previsional, eonsiderando su influenecia sobre los
procedimientos de actualizacion de los beneficios, sin pretender por ello
guitarle el rétulo de variable econdmica para colocarle el de variable social.
Sin embargo, al efectuar el analisis desde el punto de vista de los intereses
de la Seguridad Social, estamos de hecho y de antemano apuntando en
esg direccion.

Resulta casi evidente gue la inflacién perturba la realizacién de los
objetivos de las prestaciones previsionales y en consecuencia pone en duda
la idoneidad de los mecanismos que fueron desarrollados sin tomarla en
consideracion. ,

En cambio, de formular nuevos procedimientos que incluyan al proceso
inflacionario retomando las bases filosoficas de los sistemas previsionales,
podria intentarse la inclusién de un nuevo objetivo para el sector, que po-
dria formularse en términos generales como sigue: “Introducir modifica-
ciones a los procedimientos actuales con el objeto de minimizar las pertur-
baciones que provoca la inflacién a los objetivos vigentes”,

Un sistema Econdémico-Social merece un tratamiento que no descuide
ninguna de las variables que intervienen en sus dos facetas. Trataremos
de respetar tal merecimiento aun deniro de las convenientes simplifica-
ciones, aungue sin descuidar la responsabilidad que nos concierne en cuanto
a colocar el énfasis en el segundo calificativo del término.
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Un objetivo deseable

Analizaremos la factibilidad del objetivo: “actualizar los beneficios
con el ritmo de la inflaciéon”.

- Supondremos que se ha calculado el presupuesto del Sistema de Pre-
visién, sin tener en cuenta la inflacién, bajo la restriccion de que los ingre-
sos s6lo pueden provenir de la aplicacién de una tasa porcentual uniforme
de aporte sobre las remuneraciones de los aportantes. Para fijar ideas
supondremos que la poblacion comprometida en el Sistema es la de los
asalariados.

Bajo estas condiciones, para cada periodo, los ingresos (Y) seran equi-
valentes a la aplicacion de Ia tasa (k) a la masa de los salarios, la que a su
vez puede ser descompuesta en el producto de la cantidad de aportantes (a)
por el salario medio (S) de los mismos, mientras que los egresos (E) serén
equivalentes al monto de las prestaciones, las que se expresarin como el
producto de la cantidad de beneficiarios (b) por el beneficio promedio (B);
haciendo abstraccién de los posibles ingresos por intereses producidos por
inversiones financieras y de 1os egresos por gastos administrativos.

Formularemos la ecuacién del presupuesto para un periodo minimo de
un mes, suponiendo que en ese mes se ha alcanzado el equilibrio entre
ingresos y egresos.

En simbholos:
Y=E

k.aS =hB

Nos proponemos actualizar los beneficios de los periodos sucesivos si-
guiendo Ia evolucién de la inflacion. Puesto que dijimos que ésta consiste
en un aumenio general de 10s precios, necesitaremos un indicador que
mida tal aumento. Podremos adoptar a tal efecto el valor de un precio en
particular o cualquier valor central de una coleccién de precios, ponderado
convehientemente por el volumen de las transacciones correspondientes.

Pero la naturaleza de tal indicador no. puede ser ajena a nuestros obje-
tivos. Por ejemplo, no podriamos adoptar como indicador valido el precio
de un bien suntuario ni el promedio de los precios al por mayor. Si asumi-
mos que los beneficios son destinados al consumo, pareceria convenhiente
contar con un indicador que mida la evolucién del consumo de los benefi-
ciarios. Admitiendo asimismo que la casi totalidad de la masa de los
salarios es destinada al consumo, observamos que huestro sistema opera
una transferencia de consumo, de los aportantes hacia los beneficiarios,
por lo que habria que contar con un indicador del consumo global de la
poblacién comprometida.

Como no podriamos disponer de un indicador de consumo para cada
persona, seguramente los consumos individuales se veran afectados. Esta
observacion detecta una primera consecuencia econfmica de la inflacion,
que seremos incapaces de eliminar. Por lo menos a nosotros no se nos
ocurre ningin procedimiento aplicable por el Sistema que permita evitarla
o por lo menos atenuarla. A lo sumo creemos que si el indicador es el ade-
cuado, las pérdidas y las ganancias individuales se compensaran “eh prome-
dio”. Como vemos, ¢l Sistema se ve obligado a operar una redistribucién
del consumo, no planificada.

Llamando “I” al indicador que favorece (en promedio) a nuesiros obje-
tivos, analizaremos la evolucién del presupuesto cuando se actualizan los
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beneficios con el crecimiento de la inflacion, suponiendo que todas las
variables intervinientes no se modifican, salvo el beneficio promedio.

Como el presupuesto alcanzd su punto de equilibrio en el momento
tomado como inicial para el analisis, 10s egresos superaran a los ingresos
en una proporcidn equivalente a la variacion de 1. Para resfablecer el
equilibrio presupuestario es necesario que una o mas de las demas variables
comprometidas, se modifiguen en funcién de I, de manera de cubrir o
anular el déficit.

¥l fin justifica los medios?

Serd necesario que ocurra, por lo menos, una de las siguientes alter-
nativas: o ' . ' '

@) Que aumente la tasa de aporte.

b) Que aumente el salario.

¢) @Que se utilicen las reservas para compensar el déficit,
d) Que disminuya la cantidad de beneficiarios.

e) Que aumente la cantidad de aportantes.

En este punto conviene distinguir cudles son las variables cuyos valores
pueden ser impuestos por el Sistema, a las que llamaremos enddgenas, y
cuiles funcionan como un dato ingobernable, a las que denominaremos
exbgenas, asi‘como cuiles son independientes y cuales no. =

Si el Sistema no alcanzé maxima cobertura, o sea que no ha sido al-
canzado atin el objetivo de “universalizaciéon de las prestaciones”, podra
incorporar a los activos de los sectores aun no cubiertos. Pero el cambio
de la relacién -demografica sin modificacion del nivel de los beneficios obliga
a reformular la tasa, que en este caso deberia resultar menor. Mantener
la misma tasa y aumentar los aportantes implica, en el fondo, subir la
tasa. O sea que estariamos, aunque subrepticiamente, echando mano a
la alternativa a) en cambio de la postulada e).

Disminuir la cantidad de beneficiarios es posible aumentando la edad
minima requerida para tener derecho al beneficio de jubilacién, lo que
permitiria. al mismo tiempo aumentar la cantidad de aportantes en caso
de encontrarse insatisfecha la demanda de trabajo. La sola disminucion
de la cantiidad de beneficiarios altéra también la relacién demografica, por
lo que a este procedimiento le cabe la misma inhabilitacion que al anterior.

Eliminadas las alternativas d) y e) por hallarse incluidas en a), cabe
analizar la conveniencia de ufilizar reservas para actualizar los benefieios
con L. '

Se plantean dos subalternativas: cubrir el déficit con los intereses de la
reserva previamente acumulada, o haciendo uso de la propia reserva. A
esta reserva, formada con el propdsito de cubrir el deterioro que sufren
los beneficios cuando se produce inflaci6n, la Hamaremos reserva para
deterioro. Sumando ésta a otras reservas acumuladas por otros motivos,
como pagar beneficios futuros siguiendo por ejemplo el criterio de la prima
media o de la escalonada, se obtendra una reserva total

Puesto que hay inflacion, la Autoridad Monetaria, mano derecha de
la Conduccion Econémica, intentara reducirla maniobrando sobre la oferta
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monetaria, encontrandose con que ésta es una variable fuertemente in-
fluenciada por el Sistema de Previsién. El Presupuesto Nacional, que gasta
a valores corrientes lo que recauda a precios antiguos, observa céma crece
su déficit (como nosotros lo vemos del nuestro) mientras que el Sistema
de Prevision conserva (hasta el momento) sus arcas pletéricas. En esta
situacién el Sistema corre el peligro de verse obligado a aceptar un Com-
promiso con la Conduceién Econdémica, el que implica el riesgo de perder,
a la corta o a la larga, sus pacientemente elaboradas reservas.

Como tales reservas fueron destinadas al pago (total o parcial) de
beneficios y teniendo éstos por objeto cubrir las consecuencias de la veri-
ficacién de los “riesgos” de invalidarse, envejecer, enviudar o quedar huér-
fano, no nos parece un buen Sistema el que se limita a transformar un
riesgo en otro. )

Si el Sistema estid muy préximo a alcanzar o ya alcanzé maxima co-
bertura, el volumen de tal reserva serd considerable. Con inflacién cero
la tasa de interés del dinero es proporcionalmente baja; digamos de un 3%
anual. Cuando las reservas del Sistema son grandes, pueden constituirse en
una parte muy importante de la oferta en el mercado de dinero, a través
de la demanda de bonos. La tasa de interés podria reducirse muchisimo
pero no alcanzaria el cero ni podria hacerse negativa. En cambio, bajo
condiciones de inflacién, la tasa de interés podria resultar inferior a la
tasa de crecimiento de I, ya que la primera es el precio: del alquiler del
dirllero, ¥ como .todos los precios, esta sujeto a las alteraciones de su -valor
relativo. L ' o ‘

_ Supongamos entonces que s6lo se ha formado una reserva para deterioro
que no resuita relativamente voluminosa, Por lo tanto, si se formé una
pequena reserva antes de que comenzara la inflacién, llegard un momento
en que se agotar4, por lo que se debera reponeria. O bien, para simplificar
el analisis, supongamos que debe formarse dicha reserva mientras se dan
condiciones inflacionarias, para lo cual se determina una tasa k', adicio-
nable a la tasa (k) planificada bajo hip6tesis de no-inflacion. .

La aplicacién de la tasa K’ implica la sustraccién de una parte adicional
del ingreso asalariado destinado al consumo, para volcarlo al mercado de
dinerc. Si la tasa de interés resulta inferior a la tasa de crecimiento de I,
que indica el nivel de los precios del consumo de la poblaciéon comprometida
en el Sistema, éste habra operado una redistribucioén positiva “hacia afuera”
del mismo. : _

. Este mecanismo que favorece a personas desconocidas (aunque algunas
integren el Sistema) a costa de aportantes y beneficiarios, no nos parece
aceptable como método de administracién de fondos sociales.

Un pi;ocedimiento razonable

La alteracién de los precios relativos no permite asegurar que la tasa
de interés evolucione permanentemente por debajo o por encima del cre-
cimiento de I Aceptando que hay periodos durante los que ocurre uina cosa
y otros durante los que ocurre la otra, podemos admitir que mientras la
tasa de interés se mantenga por encima de la tasa de crecimiento de I, es
conveniente aplicar k” a fin de aumentar la reserva para deterioro, mien-
tras que cuando las tasas mencionadas mantengan una relacién inversa,
debera repartirse la reserva acumulada hasta el momento, cesando al
mismo tiempo de aplicar k’ y bajando la tasa (k) cuando resylte necesa-

195



rio para permitir el gasto de la reserva. Admitida parcialmente la alter-
nativa ¢), pasaremos a analizar las dos restantes.

Siendo el salario el precio del trabajo y hallandose igualmente sometido
al vaivén de los cambios de los precios relativos, su tasa de crecimiento
podraz mantener con respecto a la de I, fluctuaciones por encims y por
deba}o de la unidad.

Si los salarios crecen menos que 1 se producird un déficit que podra
cubrirse con parte de las reservas, incrementindose éstas a su vez apli-
ganf{o k' en caso de que la tasa de interés sea mayor que la de crecimiento

e

Si los salarios crecen mas que I, se producird un superévit que podra
utilizarse para sumar reservas (y tal vez disminuir kK’) siempre que la
tasa de interés resulte favorable; mientras que si ésta no es favorable,
con el superavit colocado en dicha tasa se produciri la “redistribucion
hacia afuera’ antes mencionada,

Si el crecimiento de los salarios y la tasa de interés se mantienen du-
rante un largo periodo por debajo de la tasa de crecimiento de I, se ago-
tara la reserva, y en ese momento se hara ineludible el aumento de la tasa
{k) para cubrir el géficit. En principio este aumento puede considerarse
como valido para los objetivos del Sistema, ya que .a esta altura nos
encontramoes en situacion de reparto puro y el consumo sustraide a los
aportantes se devuelve casi intacto a los beneficiarios.

En realidad, por mucha que sea Ia velocidad del mecanismo de reparto,
los beneficios correspondientes a un mes determinado se pagaran con la
recaudacion del mes anterior, y si en el interin aumenté I, el consumo
repartido seré inferior al sustraido. Aqui nos tropezamos con otra conse-
cuencia econdmica Insalvable, ¥ en este caso no nos atrevemos a suponer
que habré algn tipo de compensacidn.

De 1a lista inicial de 5 variables que tendrian influencia en el ethbrzo
presupuestario, s6lo quedarian como tales las tasas de aporte y de creci-
miento de salarios ¥ la reserva para deterioro, a las que debemos sumar la
tasa de interés, debiendo operarse con todas en conjunto ya que no hemos
podido aislar a ninguna de ellas como variable independiente.

De lo dicho parece que es posible cubrir el déficit operando con todas
las variables ya que siempre quedaria como un Qltimo recurso inherente
al Sistema, el de aumentar la tasa.

Para esclarecer las decisiones a tomar frente a cada alternativa resulta
conveniente plantear un esquema que simplifique los razonamientos y
sefiale el curso de accidn correspondiente.

A pesar de que supusimos que los niveles de inflacién son impredecibles,
vamos a suponer ahora que es posible arriesgar una prediccion dentro del
muy corto plazo, para analizar bajo esta hipotesis la factibilidad de plani-
ficar para periodos muy reducidos.

Situandonos en el pericdo de planificacion actual, estimaremos la tasa
de interés (i), el nivel de los salarios (S) y el de nuestro indicador de
precios (1), que regiran el presupuesto del periodo siguiente, no arriesgando
estimacion alguna para los periodos subsiguientes. Asi, esta planificacion
“a paso de hormiga” se fundara sobre los valores de dichas variables, que
suponemos conocidos hasta el momento actual, y los valores “estimados”
para el periodo siguiente.

Las decisiones a tomar segiim las relaciones que mantengan entre si las
estimaciones de I, S, e i y la reserva actual (R) con respecto al saldo esti-
mado, pueden resumirse combinando el aumento o disminucién de.la reser-
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va con el aumento o disminucion de la tasa (considerando la inclusién de
k” como un aumento de k).

Definiendo el saldo estimado como la diferencia entre los ingresos por
aportes y egresos por prestaciones estimados para el periodo siguiente,
consideraremos como saldo neto a la suma de la reserva acumulada hasta
el momento actual y el saldo estimado. (con su signo).-

Asi, un saldo nefo negativo sintetiza un reclamo de fondos que ‘s6lo
pueden provenir de un aumento de la tasa (k).

Denominando tasa de interés real a la tasa de interés medida en tér-
minos del crecimiento de I, 1a consideraremos ‘‘positiva” cuando sea mayor
que la unidad, y negatlva en caso contrario. Estas convenciones permiten
mterpretar el esquema de decision del Cuadro 1.

Consecuencias

Este esquema es manejable por el Sistema de Prev1s10n, slempre que su
aphcaczén no origine conflictos de orden “politico”, ya que observadores
ajenos al ambito planificador del Sistema, podran interpretar que las apa-
rentes “marchas” y “contramarchas” de éste constituyen (paraddéjicamen-
te) un sintoma evidente de no-planificacién o de mala administracién.

Cuapro 1

Tasa deiInteriés Real

Positiva : ‘ ' . Negativa
Saldo Neto Saldo Neto
Positivo Negativo , APositivo Negativo
‘ Aplicar k' Aplicar k' ‘Gastar R Gastar R
Gastar R Bajar k Subir k
Subir k )
Para acumular Para financiar e Para no distri- Para financiar el
' reservas. saldo neto nega- buir hacia afue- saldo negativo.
tivo ¥ acumular ra del Slstema
reservas.

Desde nuestro punto de vista, 1o que no nos conforma del esquema
(lo que a esta altura equivale a decir: del objetivo propiamente dicho),
es la posibilidad nada remota de que transcurra un muy largo periodo
dlérartlatg el cual los salarios evolucionen por debajo del indice de precios

optado.

En esta hipétesis, nos veremos en la necesidad de sustraer a los asa-
lariados un consumo adicional precisamente en momentos en que su nivel
de consumo se estd deteriorando, sin nuestra ayuda, por efecto de la
inflacién.
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Por otra parte también cabe hacer notar que si el nivel inicial de los be-
neficios se caleula proximo al de los salarios y se verifica la situacion ante-
dicha, el poder de consumo de los beneficiarios podria llegar a superar al
de los aportantes.

- Concluimos-entonces en que no es viable el ob}etwo de actualizar los
beneficios segin nuestro indicador.

Un objetivo factible

Plantearemos un nuevo objetivo: “actualizar los beneficios segin la
evolucion del promedio de los salarios de los aportantes”. Y analizaremos
también qué pasa con el presupuesto del Sistema, ahora con un poco mas
de detalle en cuanto a la aplicacién de la actualizacién propuesta.

Aprovechando lo aprendido al anglizar el objetivo desechado, asumire-
mos desde el principio un sistema de reparto puro, o sea, sin reservas, salvo
la minima indispensable para cubrir pequefios desvios financleros.

Definiremos como procedimiento ‘‘ideal” el que consiste en la actuali-
zacién simultinea y equwa]ente de salarios y beneficios, y lo tomaremos
como referencia de comparacion para cualquier procedmuento factible.

Se ve de inmediato que el procedimiento’ ideal no es factible ya que
por ejemplo los salarios devengados durante el mes aciual seran recauda-
dos durante el mes siguiente pudiendo ser recién repartidos durante el mes
subsiguiente. Sin embargo, esta dificultad no es de fondo ya que podria ser
salvada haciendo uso de una pequefia reserva financiera,

La imposibilidad depende de la oportunidad en que se conoce el valor
del incremento del salario medio.

La relacion entre lo recaudado durante el mes actunal y el mes anterior
podria usarse como un estimador de la variacién salarial que podria vol-
carse a beneficios el mes siguiente. Tal estimador no es conveniente por
cuando se encuentra sujeto a errores derivados de la conducta de pago de
fos obligados. Una primera estimacién se verad corregida al considerar la
evolucion de lo recaudado durante un intervalo prolongado que incluya
la recaudacion del mes actual

No consideramos conveniente este procedimiento porque la erraticidad
apuntada se tradueiria en aumentos de los beneficios que deberian revestir
el caricter de provisionales, corregibles tanto a favor como en contra
de los beneficiarios. Consideramos preferible obtener directamente el valor
del promedio de salarios, a través de un registro o de una encuesta perma-
nentes. Expresando los promedios asi obtenidos en unidades del salario
promedio de un periodo adoptado como base, tendremos un indice de
salarios. Asumiendo que contamos con dicho indice, lo usaremos para ac-
tualizar con él el nivel de los beneficlos, y lo lamaremos también I, por
tratarse de un indice, ¥ aprovechando que va nos desentendlmos del de
precios. )

Supondremos que las tareas de recopilacion y procesarmento de los
datos requeridos por la encuesta, y las adrmms‘rratlvas necesarias para
colocar los beneficios actualizados a disposicion de cobro, demandan un
tiempo de fres meses. Por ello el incremento registrado en los salarios
devengados durante el mes N 1 con respecto a los del Ne 0 (cero) podra
ser recién transferido a los beneficios devengados durante el mes N° 4.

El valor del indice correspondiente al mes cero lo tomaremos como
igual a uno (I, = 1), por lo que el valor de un beneficio devengado durante
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el mes e-ésimo serd equivalente al producto del devengado durante el mes
cero por el indice (t — 3)-ésimo. (B: = By -1 3).

Haciendo coincidir €l mes cero con el periodo para el cual el presupues-
to se encuentra en equilibrio, podremos expresar los ingresos y los egresos
correspondientes al mes t-ésimo, como sigue:

Y. =Yo-I

Ei=Ej-Li—s

Puesto que el indice es no-decreciente, se obtendran saldos positivos o
como minimo iguales a cero. Cada saldo gue gueda en poder del Sistema
implica una pérdida de los beneficiarios. Esta pérdida se produce por haber
actualizado los beneficios con el indice atrasado, en cambio de haber apli-
cado el procedimiento ideal Gel indice simultaneo. :

Si los beneficiarios consumieran solamente un bien ficticio llamado
“salario medio”, los saldos mencionados, ahora considerados negativos,
pondrian de manifiesto gue ‘“vale més un salario medio hoy que ese mis-
mo salario medio matiana”. B

Para valorizar la pérdida que sufre cada beneficiario habria que tomar
la parte del saldo no repartido que le habria correspondido (de haberse
aplicado el procedimiento ideal) y aplicarle su tasa de sustitucion inter-
temporal de dicho bien ficticio. Puesto que tal cosa es imposible tratare-
mos de objetivizar la pérdida, aplicando a los saldos no distribuidos la
tasa de interés a la que el Sistema los colocaria.

Habiendo admitido que la tasa de interés es variable, adoptaremos el
indicador R, como el resultado de capitalizar una unidad monetaria desde
el mes cero hasta e mes t-ésimo.

En simbolos:

Saldos retenidos por el Sistema, capitalizados:

T

SO, T) =Y, ; (Ie—T._5 R¢/R,
T

=E 2_ (I—TI,_5) Rq/R,

1

Pérdida objetivizada para un beneficio cualesquiera:

P(O, T) = B0 El (It—“ Itm3) RT/Rt

-S1 ahora suponemos que el crecimiento de los salarios se inici6 (o reini-
ci6 después de un tiempo) a partir del mes N* 1 y que finalizé (o se de-
tuvo durante un tiempo) a partir de! mes (T-2)-&simo, se cumpliran las
igualdades:

Ip2=Ir1=1I¢

I_.z = I_1 = Io = (UIIO)
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y observando la relacién “beneficio/salario medio” al principio y al fmal
del pemodo (O, T), veremos que son iguales:

gr = Br/St = Bo I1—35/Se- It = Bo/So = 20

En cambio, en un punto intermedio:
gt = go Te—3/T) .

Debiendo en _rea,lidad calcularse dicha relacién para todo el periodo:
g0, T) = By E T3/, Z I,

que resulta conveniente expresar:

_ ZI‘E ZIt—-—s
g0, T) = go(1 < )

v generalizando 3 =
8§00, T) = go(1 —d(Ir—1/2 Ty

lo que indica qlie el objetivo ideal se reduce en un
(d(Ix— D/ 1)) % al cabo del perfodo.

Resulia obvio que la diferencia By (I — I._3) > 0, entre el procedimien-
to ideal y el desfasado, se anula multiplicando el sustraendo por I1./f: g
que por no conocerse oportunamente podria ser reemplazado por I 4/I¢ 24
La diferencia Bo(I:—1I: 4 I a/T+2a), puede expresarse:

I 1.
Boh_d(I‘ — -t ")<o

t—d I t—2d

que sugiere un método de actualizacion, el cual podria ser evaluado por
simulacion.

Si en cambio del producto anterior, se utiliza Ia relaecion I _a/T; 24
en forma aditiva, la diferencia:

BO [It (It—d + IIt_d )]> D
t—2d

refleja un procedimiento factible que reduce la pérdida.
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Es posible imaginar varios procedimientos factibles. De entre ellos, el
que consiga minimizar la pérdida merecera el calificativo de dptimo.

De lo analizado se desprende que cuando rige la inflacién, los recursos
no distribuidos por el Sistema constituyen un riesgo de deterioro de los
ingresos reales de que dispone la poblacién comprometida en el mismo,
cuando no se traducen directamente en una pérdida, la que aumenta con
la demora y el desfasaje de los mecanismos de actualizacion.

Por ello concluimos que bajo condiciones inflacionarias es aconsejahle
actualizar los beneficios con salarios y que el Sistema de Prevision, sin
olvidar las previsiones financieras minimas, actlie bajo un lema: repartir,
cuanto antes, todos sus recursos.
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