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Metodologia del Modelo de Proyeccion Actuarial de
Pensiones del BID

Antecedentes

La Red de Pensiones en América Latina y el Caribe (Red PLAC) es una iniciativa
regional de la Division de Mercados Laborales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), cuyo principal objetivo es acompafar los esfuerzos de los paises
de la regidn para mejorar la capacidad institucional y técnica de sus entidades de
pensiones.

La Red PLAC realiza una serie de actividades que cuentan con la participacion
activa de sus miembros y trabaja continuamente para generar herramientas utiles
gue apoyen, y contribuyan al fortalecimiento de los sistemas de pensiones de la
region. En ese contexto, se ha desarrollado este Modelo de Proyeccion Actuarial
de Pensiones, que es una herramienta de gran utilidad para evaluar la
sostenibilidad financiera y social de los sistemas de pensiones, asi como para el
analisis de eventuales reformas pensionales.

El panorama actual de los sistemas de pensiones en América Latina y el Caribe
hace que sea necesario construir un modelo actuarial para valorar y simular en un
marco realista los cambios en los parametros relevantes de los sistemas de
pensiones. El modelo conceptual desarrollado por el BID, junto con el consultor
Rubén Castro, es una plataforma de colaboracion que permite la discusion de
conceptos actuariales y escenarios de proyeccion, y proporciona un marco para
gue cada usuario desarrolle su modelo de proyeccidon de pensiones.

Este documento metodoldgico apoya conceptualmente el Modelo de proyeccion
actuarial de pensiones del BID, presentado en planillas Excel aparte, discutido en
sus inicios en el curso sobre modelos de proyeccion de pensiones, realizado por
el BID en Washington D.C. del 11 al 15 de noviembre de 2019. Esta actividad contd
con una serie de aportes valiosos y una supervision constante desde el equipo del
BID, a quienes el autor expresa su agradecimiento: Mariano Bosch, Waldo Tapia,
Carolina Félix, Manuel Garcia, Alvaro Altamirano y Laura Karina Gutiérrez.
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Presentacion del Modelo de proyeccidn actuarial de pensiones del BID

...N0 SON NUmeros, SON Personas...
Rudy Corrales Vega, Costa Rica
(participante del curso sobre modelos de proyeccidn de pensiones)

Una caracteristica fundamental de los sistemas de pensiones es la necesidad de
contar con herramientas de proyeccion de mediano o largo plazo, que permitan
simular el valor futuro de diversas cifras, ya sea para analizar su sostenibilidad, su
impacto en el bienestar o evaluar posibles reformas.

Sin embargo, los modelos de proyeccion de pensiones son complejos en general,
asi como también los sistemas de seguridad social, debido a la presencia de
heterogeneidad en las historias laborales, la diversidad y yuxtaposicion de
procesos de pensiones, la diversidad de objetivos del analisis, la falta de datos, el
foco en los incentivos en el mercado laboral, la influencia de factores
macroecondmicos, de finanzas publicas, la focalizacidon socioecondmica, los
ejercicios de simulacion de reformas, la necesidad de comunicar el modelo a una
diversidad de actores sociales, y muchos otros temas. Todo ello dificulta la
incorporacion de analisis periddicos y comparables entre si, y dificulta a las
instituciones publicas el desarrollo de sus propios analisis que son de suma
importancia en los momentos de discusion de reformas.

En este contexto, el BID y la Red PLAC' realizaron un curso sobre modelos de
proyeccion de pensiones, dentro del cual surgid la iniciativa de contar con un
modelo BID a disposicion de la comunidad. El proyecto del Modelo de proyeccion
actuarial de pensiones del BID surgid entonces para facilitar a las instituciones
publicas y privadas el desarrollo de modelos de proyeccion de pensiones en los
sistemas de seguridad social. El objetivo central es proveer una base comun de
conceptos y metodologias, que funcione en forma simple y transparente, bajo una
amplia gama de sistemas de pensiones y preguntas a responder.

El Modelo del BID se definio como el modelo mas cercano al estandar que de
facto estdn usando los paises, mas algunas capacidades extra para hacerse cargo
de la heterogeneidad en las historias laborales (edad de entrada al sistema de
seguridad social, frecuencia de contribuciones y salario desde ese momento en
adelante). El desarrollo del modelo tiene como objetivo identificar los
componentes relativamente comunes a los modelos usados en la proyeccidn de
pensiones, agregarles elementos formales faltantes desde la literatura actuarial,

! Sitio web official de la Red PLAC: https://www.iadb.org/es/sectores/inversion-social/red-plac/about-red-plac

3



https://www.iadb.org/es/sectores/inversion-social/red-plac/about-red-plac

m RedPLAC ssmm \3BID

financiera y de probabilidades, y articularlos en un modelo transparente,
suficientemente preciso y con heterogeneidad de trabajadores, que pudiera
guedar plasmado completamente en una planilla EXCEL. Para ello el equipo a
cargo del proyecto revisd los componentes de modelacion presentes en A)
informes actuariales disponibles publicamente en distintos paises?, B)
documentacion de los modelos de la OIT, Banco Mundial y el FMI a la que se tuvo
acceso y C) normas contables internacionales (Norma NIC 19), practicas
actuariales estandar (SOA3, CIA%) y D) regulacidén actuarial en Australia, Costa
Rica, Canada, EE.UU., México y UK. De |lo anterior, el equipo del proyecto identificd
y propuso el marco en este informe, el cual incorpora elementos desde la
demografia, economia, finanzas, teoria de probabilidad, asi como de las practicas
actuariales y contables.

Este informe acompafna las planillas Excel con los calculos del modelo. En la
seccion 1 de este informe se detalla la metodologia del modelo y de las planillas
de calculo. En esta version, se han agregado dos planillas de calculo: la primera
con una aplicacion del modelo en formato de beneficio definido
“Modelo_BID_BD”, y otra en formato de contribucion definida “Modelo_BID_CD”.

La secciodn 2 profundiza en el concepto de “tasa de riesgo”, el cual es central para
el modelo y para el actuariado en general, principalmente para calcular la cantidad
de eventos esperados y el valor presente esperado. Posteriormente, las secciones
3 ala 7 detallan la proyeccion de pensiones. La seccidn 8 discute varios tipos de
analisis actuarial que se utilizan en los modelos actuariales de pensiones (y se
pueden hacer con aplicaciones del modelo BID propuesto en este informe). La
seccion 9 discute la incorporacion de heterogeneidad de historias laborales en el
modelo. Por ultimo, la seccion 10 propone algunos proximos pasos.

2 Los paises incluyen Argentina, Canada, Chile, Costa Rica, Ecuador, Honduras, México, Estados Unidos de
América, Paraguay, Perud y Uruguay.

3 https://www.soa.org/

4 https://www.cia-ica.ca/home
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INTRODUCCION

Misioén
El modelo base busca ser una alternativa en un formato muy transparente (planilla
Excel) para proyectar los flujos financieros en los sistemas de pensiones con todas

sus complejidades, con la suficiente precision y atencion a la heterogeneidad de
los trabajadores.

Aspectos generales

Para absorber los distintos componentes en los sistemas de pensiones actuales
(subsidios, seguros de invalidez y sobrevivencia, componentes de reparto,
componentes de beneficio y contribucidn definida) el modelo base incluye cinco
tipos de pensiones:

e Vejez

e Invalidez

e Viudez desde personas activas

e Viudez desde personas pensionadas por vejez

¢ Viudez desde personas pensionadas por invalidez

Asimismo, incluye seis formas de desacumulacion:

e Retiro programado con recalculo anual

e Retiro en monto estable

e Rentas vitalicias

¢ Beneficio definido

e Aporte adicional del seguro de invalidez y sobrevivencia
e Retiro de fondos por no cumplir requisitos

El modelo contiene también una matriz de heterogeneidad en las historias
laborales, para absorber las no linealidades implicitas en las reglas de los sistemas
de pensiones y en los analisis de reformas. Esta matriz consiste en dividir cada
cohorte en 100 grupos de igual tamano, en base en el salario y densidad de
contribuciones.

Diseio
El modelo base se ha disedado en forma modular para facilitar su aplicacién a
distintos sistemas de pensiones. El modelo se puede dividir en tres partes:

1. Personas (flujo de entrada, de salida y stock):
e Trabajadores activos
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e Trabajadores pasivos

e Personas con pension de viudez (desde trabajadores activos)

e Personas con pensidon de viudez (desde trabajadores pensionados por
vejez)

e Personas con pensidon de viudez (desde trabajadores pensionados por
invalidez)

2. Cuentas de personas activas
e Saldo en la cuenta principal
e Salario promedio acumulado
e Numero total de periodos cotizados
e Cuentas adicionales (los usuarios del modelo pueden agregar cuentas
nuevas)

3. Cuentas de personas pasivas

e Aplicacion de la matriz de heterogeneidad para generar una distribucion
de pensiones

e Monto de beneficios

e Numero de beneficiados

e Saldos en las cuentas de pensionados

e Heterogeneidad de trabajadores, pensiones DB, DC, saldo remanente en la
cuenta, subsidios, ajuste pensidon minima, etc..), donde los usuarios se
concentraran al aplicar el modelo.

El esquema general del flujo de personas es:

Base A C
Poblacion exdégena de Afiliados Sobrevivientes
donde se calculan las * Activos de activos
entradas al grupo A fallecidos
¥
B D
Salieron del Sobrevivientes
grupo A via * de pasivos
pension vejez o fallecidos
invalidez
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1. Elementos técnicos del modelo estandar

Evolucién del stock de personas

En general, todas las evoluciones de personas siguen el mismo proceso: el Stock
final de edad x a diciembre del aflo t+1 en el grupo (ya sea A, B, C o D) es igual a:

+ Stock inicial (edad x-7 al 31dic del afo t) en el grupo

- Salidas durante el ano t+7 desde el stock inicial (todas, incluyendo
muertes)

+ Entradas durante t+7 que tenian edad x-7 a diciembre en t y llegan vivas
al 31dic de t+1.

Tasas de riesgo

El principal marco conceptual en el modelo es la idea de “eventos esperados=tasa
de riesgo * exposicion al riesgo”. Bajo este marco estricto, se conceptualizan
todas las dindmicas del modelo, sin perjuicio de que estds dindmicas finalmente
se simplifiqguen en términos de probabilidades o proporciones, segun se discute
en este informe. Ejemplos de dindmicas son la cantidad esperada de nuevas
personas beneficiarias de jubilacion o pension, la cesacion de beneficios, muertes,
nacimientos, etc. Explicita o implicitamente, el nimero de eventos durante un
periodo en particular se entiende como el resultado de una tasa de riesgo (medida
en eventos por persona-aio de exposicion) multiplicada por una cantidad de
exposicion al riesgo (medida en personas-aio de exposicion). Esto se discute en
la seccion 2.

La salida de un grupo puede deberse a varios motivos; por ejemplo, del grupo A
se podria salir por jubilacion, vejez, invalidez, renuncia, transferencia, despido o
muerte. Cada motivo especifico, entonces, tiene asociada una tasa de salida
especifica. La suma de las tasas de salida especifica equivale a la tasa de salida
total.

Tasas de descuento

Ademas de cuidar el distingo real/nominal, varios de los analisis e indicadores
actuariales (ver seccidon 8) requieren sumar cifras monetarias reales de anos
distintos. Para esto se requiere poner los flujos financieramente en un mismo
momento del tiempo, pues de otra forma dificiimente son financieramente
comparables entre si. Para ello se requiere una tasa de descuento. Esta tasa refleja
distintos fendmenos propios de las finanzas, como son el “valor del dinero en el

8
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tiempo” o “preferencia por liquidez”, y el “premio por riesgo”. La tasa de
descuento, en los analisis e indicadores que requieren sumar cifras monetarias de
distintos afos, es probablemente la variable mas influyente en los resultados. Esta
es un area de debate muy activo y se discute en la seccidn 8.3.

Valores reales versus nominales

Si bien el modelo asume que las cifras monetarias se miden en moneda constante
de diciembre del ultimo afo observado, con lo que las cifras monetarias se
entienden como “real” en vez de “nominal”, no es dificil agregar inflacion. En este
caso, los usuarios deben agregar la tasa de inflacion a la tasa de descuento usada
para llevar las cifras futuras a valor presente.

Horizonte de proyeccion

El horizonte de proyecciéon es una decision importante y depende de la pregunta
que se desee responder con el modelo. Existen distintos tipos de analisis actuarial
(ver seccion 8), vy en algunos de ellos (como el anadlisis que en este informe se
[lama valuacion actuarial) el horizonte queda definido por el plazo hasta la
extincion de la ultima obligacién de pago probable, mientras que en otros, como
el analisis tipo “valor presente esperado de los flujos en modo abierto”, que es
probablemente el mas comun en los sistemas de pensiones en la seguridad social,
el horizonte lo define el usuario. Ahora bien, en un horizonte de 75 afios ya se
alcanza un alto grado de estabilidad en las proyecciones de cada ano (varios
modelos, como el modelo del Board of Trustees, USA, 2019, utiliza ese plazo).

Proyeccion de tasas

El modelo no recomienda una metodologia especifica para proyectar al futuro las
tasas de riesgo ni los otros parametros del modelo, pero si recomienda incluir una
tabla resumen con estos supuestos y los argumentos que los sustentan al
principio de los informes que se elaboren.

Supuestos simplificadores

Las personas que se afilian en un afo no se pueden pensionar ese mismo afo. Las
personas gue se mueren en un aino no se afilian ni se pensionan ese mismo afo.
Las personas que entran a recibir pension de viudez no se mueren ese mismo afo.
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Modelos por celdas vs. modelos macroeconémicos vs. modelos por
microsimulacion

Para el modelo se ha optado por un modelo basado en celdas y aplicado a una
planilla de calculo, en vez de un modelo macroecondmico o un modelo de
microsimulacion. Un modelo macroecondmico entrega cifras muy agregadas que
no permiten desagregar las diferentes tendencias que componen la evolucion de
las cifras, con lo que su rol como herramienta de toma de decisiones en politica
publica queda disminuido. El modelo de microsimulacion, por otra parte, si bien
tiene la gran ventaja de ser ductil a la inclusion de una gran diversidad de historias
laborales y socioecondmicas, vy a la coexistencia de diversas reglas de pensiones
y sistemas de pensiones, resulta involuntariamente poco transparente para los
usuarios que no tengan gran familiaridad con el cédigo. Con lo anterior, estos
modelos dificilmente son absorbidos y utilizados por personas distintas a aquellas
que desarrollan el codigo. Dado los objetivos del modelo, se optd por un modelo
basado en celdas y aplicado a una planilla de calculo, es decir, un modelo donde
los individuos se agrupan en base a un numero limitado de variables: sexo, edad,
tramo salario, y algunas otras, segun lo requieran las reglas de los sistemas de
pensiones y las preguntas que se quieran responder con el modelo (al respecto
ver el tema “heterogeneidad” en la seccidon 9).

10
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2. Eventos esperados y valor presente esperado

El principal marco conceptual en el modelo es la idea de “eventos esperados=tasa
de riesgo * exposicion al riesgo”, donde la exposicion al riesgo es exdgena a la
ecuacion y la tasa de riesgo es constante. En este contexto, los eventos esperados
se pueden entender como el valor medio de la distribucion de posibles eventos
esperados, y para obtener otros momentos de la distribucién (como un intervalo
de confianza para la cantidad de eventos futuros) puede suponerse que estos
siguen un proceso de Poisson u otro mas generalista, como un proceso binominal
negativo. El modelo de Poisson es probablemente el mas utilizado para
conceptualizar probabilisticamente la ecuacidon 1 (mas abajo). Este tema se
analiza en detalle en Macdonald et al. (2018).

Una vez que se tiene una serie de eventos esperados, a estos se les puede asignar
un valor monetario, y luego traer estos valores a valor presente, con lo que se
obtiene un valor presente esperado.

Es muy importante manejar con claridad estos conceptos, los que se discuten a
continuacion:

2.1 La tasa de entrada vy salida a cada grupo en el modelo son todas tasas de
riesgo. Una tasa de riesgo se interpreta como la razdén esperada entre
eventos y exposicion. Si se conoce la tasa y la exposicion, se puede conocer
la cantidad esperada de eventos. Las tasas de riesgo se pueden estimar
dividiendo el nimero de eventos observados por la cantidad observada de
personas-afo de exposicion al riesgo. Hacia el futuro, los supuestos que se
hagan sobre la evolucion de las tasas de riesgo légicamente seran
importantes para los resultados.

2.2 La probabilidad y la tasa de riesgo estan intimamente relacionadas. Es
importante entender la diferencia entre tasa de riesgo y probabilidad, la
cual se discute en el Anexo 1.

2.3 La exposicién al riesgo son las personas-aio que han estado expuestas o
estaran expuestas a la ocurrencia del evento. Noétese la unidad de medida:
personas-afo. En el modelo, la proyeccion de personas-aio se hace
utilizando el supuesto simplificador 3: se toman las personas expuestas al
principio del periodo (por ejemplo, a diciembre de 2019) y las personas
expuestas al final del periodo (diciembre de 2020), y se saca el promedio
entre ellas, el cual representa el numero de personas que en promedio
estuvo expuesta al riesgo durante el periodo de exposicion. Finalmente, se

11
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multiplica este promedio por la duracién del periodo de exposicion (en
nuestro ejemplo, 1 aflo) para obtener las personas-afio de exposicion al
riesgo durante el periodo para el cual se desea estimar el niumero esperado
de eventos.

2.4 Entonces, si la tasa se mide en eventos por persona-afio y la exposicidon se
mide en personas-ano, el numero esperado de eventos durante el periodo
es, en el modelo estandar:

expuestos al inicio+expuestos al final
2

eventos esperados = tasa * [Eqg. 1]

2.5 Es importante notar en la Ecuacion 1 que se requiere conocer la poblacidén
expuesta al principio y al final del periodo. En el modelo esto se logra
porgue se tiene una poblacion base exdgena, para calcular la entrada al
grupo A, y luego los calculos se hacen en forma recursiva desde las edades
mas jovenes hacia las mayores, aplicando los supuestos simplificadores 1y
2. Con ello, en el modelo siempre se conoce la poblacidon expuesta al inicio
y al final.

2.6 La construccion de la poblacién base no se incluye en el modelo estandar,
pero es importante conocer la forma en que esta se construye. Tipicamente
la poblacidon base es la proyeccion demografica hecha por las instituciones
correspondientes en el pais o hecha por el Centro Latinoamericano y
Caribeno de Demografia (CELADE). En la proyeccion de la poblacion base
no se conoce la poblacion expuesta al final del periodo. Por tanto, aca no
se puede usar la Ecuacion 1. Aqui se calcula la “proporcion de la poblacion
inicial que sobrevive hasta el final del periodo”, utilizando la tabla de
mortalidad y asumiendo un principio (que se cumple con exactitud si la
poblacion es estable): que la proporcion de personas que sobrevive es
igual a la proporcion de personas-aio en la tabla de mortalidad (ver mas
detalles en Anexo 1).

12
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3. Proyeccion del stock de grupo Ay B

Al proyectar el afo t+1 en el modelo estandar, se entiende que todos los valores
relevantes del afio t ya estan definidos. Ahora bien, por cuanto la “poblaciéon base
gue no estd en A ni en B” es la que se expone a entrar al grupo A, es necesario
proyectar el grupo A y B, simultdneamente.

Existen aplicaciones del modelo en que el grupo A es constante (o es una
proporcion constante de la poblacion, o de la poblacion joven o de la poblacion
mayor); estos casos se discuten en la subseccion 3.C.

El proceso para definir los stocks de grupo A y B a diciembre del afo t+1 es
recursivo y se define en los siguientes pasos:

3.1 Definir el primer tramo de edad donde puede ocurrir entrada al grupo A.
En este reporte se toma, como ejemplo, que ello ocurre en el tramo de 18
afos®. De esta forma, al final del afio t+1 aquellos que hayan entrado a A
estaran en el tramo de 19 anos. El tramo 19, entonces, es el primer tramo
donde, a diciembre, se registra un stock de A.

3.2 Adoptar el supuesto simplificador 1 (ver lista de los tres supuestos
simplificadores del punto 1.12): las entradas al grupo A no transitan al grupo
B en el mismo afo en que entran. Por ello, el tramo 19 afnos, por ser el
primero donde existe stock de A, sera el primero donde tengamos entrada
al grupo B, y por tanto el tramo de 20 afos sera el primero donde, a fecha
diciembre, se tenga stock de B.

3.3 Utilizando la metodologia descrita en la seccién 3.A, mas abajo, calcular el
StockA+1 Y StockAxot+, s decir, el stock de grupo A en el tramo 19 afos
y en el tramo 20 anos, a diciembre del afio t +1.

3.4 Utilizando la metodologia descrita en la seccion 3.A, mas abajo, calcular el
StockBaot+1 Y StockBait+, €s decir, el stock de grupo B en el tramo 20 afos
y en el tramo 21 afos, a diciembre del afio t +1.

3.5 Recursivamente, desde el tramo 20 en adelante:

3.5.1 Calcular Stock N2+, la poblacion base del tramo 20 aflos que no esta
en A ni en B a diciembre del afio t+1. Este stock se calcula como: Stock

5 Cabe recordar que “tramo x afios” incluye todas las personas desde edad exacta x a edad un punto menos
que x+1, es decir es un continuo de edades en el tramo [x,x+1[.

13
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N2ot+1=Poblacion basezot+1-StockAzot+1-StockBaot+1. Con el Stock Nao,t+,
y dado que se conoce el Stock Naot, se calculan las entradas al grupo A
en ese tramo durante el aflo t+1 (siguiendo la misma metodologia de
eventos=tasa*exposicion que se aplica en todo el modelo). Ademas,
como Stock Azota Y Stock Agzot+1 Ya estdn definidos, se calculan las
salidas del grupo A. Con esas entradas y salidas, se calcula el StockAzt+1
en la misma linea que se calculd el stock en el tramo de los 20 afos.

3.5.2 Por cuanto ya se conocen las salidas desde A en el tramo 21y estas son
al mismo tiempo las entradas potenciales hacia B y, adicionalmente,
como ya se tiene StockBit y StockBait+1 Y de ahi se calculan las salidas
desde B, es posible usar esas entradas y salidas para calcular el
StockBazt+1€n la misma linea que se calculd el stock en el tramo de los
21 anos.

3.5.3 Calcular Stock Nz, repetir los pasos 3.5.1y 3.5.2, y asi sucesivamente
para todos los tramos de edad.

3.6 Con todo lo anterior, se tienen los stocks de grupo A y B en todos los
tramos de edad a diciembre del afio t+1.

3.A Metodologia para calcular StockAigt+1 Y StockAo t+1

En esta subseccion se detalla la proyeccion del stock de grupo A en el aflo t+1, en
el primer y segundo tramo de edad donde es posible que exista stock de grupo
A, a diciembre del afio t+1.

Paso O: la proyeccion de la poblacion base se entiende como exdgena:

diciembre ano t diciembre ano t+1
Edad O Pob baseot Pob baseo t+1
Edad 1 Pob base;: Pob baseit
Edad 18 Pob baseis; Pob baseig+
(primer tramo de edad con
entrada a A)
Edad 19 (primer tramo de Pob baseio; Pob baseit+
edad con stock de A a
diciembre)
Edad 20 Pob basezot Pob basezot+

Fuente: elaboracion propia.
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Todas las entradas y salidas a continuacion siguen la légica de la Ecuacion 1. Las
formulas de cada paso se detallan en la Tabla 1.

En el tramo mas joven donde puede ocurrir entrada (ejemplo, 18 afos):

= Paso 1: se calculan las entradasist+, €s decir, las entradas hacia el grupo A
de personas durante el ano t+1 de personas que a principio del afio t+1
estaban en el tramo de edad 18 (el mas joven donde esta puede ocurrir).

En el siguiente tramo de edad (en el ejemplo, 19 afios):

= Paso 2: se calcula Stock Ajgt+1, €l stock de grupo A en el aio t+1. Aca se
necesita una “probabilidad de sobrevivir hasta fin de afo” (esta se discute
en el Anexo 2).

= Paso 3: se calculan las salidas desde Stock Aig durante el ano t+1. Notar que
estas son las salidas totales (pudiendo deberse a muerte, despidos, etc.)
durante el afo t+1 de personas que a comienzo del afio t+1 estaban en el
tramo 19.

= Paso 4: a la poblacion base en t+1 se le resta Stock A9 para obtener “stock
Nigt«” la poblacion que expone al riesgo de entrar al grupo A medida al
31dic del afo t+1.

=  Paso 5: se calculan las entradas hacia el Stock A9 durante el afo t+1.

En el siguiente tramo de edad (en el ejemplo, 20 afos):

= Paso 6: Se calcula Stock Axot+1. Acd se necesita una probabilidad de
sobrevivir, la cual se detalla en el Anexo 2.

15
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Tabla 1: Calculo de Stock Aigt+1 Y Stock Azo,t+1

Diciembre ano t

- mm \BID

Diciembre ano t+1

Edad O Pob baseot Pob baseot+
Edad 1 Pob base; Pob baseit+
Edad 18  Pob bases; 1" Entradasigi= Pob baseg+
(primera
edad con Tasa_entyg¢iq
entrada Pob_base g+ + Pob_base;g 41
aA) i 2
Edad 19
en A: Stock Aot 3 SalidasAig tn= 2 Stock Aigit+
Tasa_salyg ;41
5, Stock Aqq; + Stock Aqgr4q
2
en N: Stock Nyt Entradasig = 4 Stock Nygt+
(ni en A = Pob baseg: = Pob baseig+
nienB)  -Stock A Tasa_entyg 41 -Stock Ag,t+
Stock Nyg; + Stock Nig 41
i 2
Edad 20
en A: 6 Stock Azot+
= Stock Aot
- SalidasAjg t+1
+Entradasigt*prop
llega
viva al 31dic
en N: Stock Naoit
= Pob basezot
-Stock Azo,t
-Stock Bzo,t

Fuente: elaboracion propia.
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3.B Metodologia para calcular StockB2ot+1 Y StockB2i t+

En esta subseccion se detalla la proyeccion del stock de grupo B en el afo t+1, en
la primera y segunda edad donde es posible que exista stock de grupo B.

El primer tramo donde existe stock de grupo A es el primer tramo donde habra
salidas desde el grupo A, las que constituyen posibles entradas al grupo B.

En la hoja anterior, las salidas desde A se etiquetan como “SalidasAigt”. Estas
salidas desde el grupo A durante el afo t+1 pueden descomponerse en cada tipo
de salida. Por ejemplo, jubilacién, vejez, invalidez, renuncia, despido y muerte.
Para proyectar el grupo B se selecciona el tipo de salida que resulte relevante. A
continuacion, se escoge el tipo de salida “jubilacion” para exponer la metodologia:

Jubilacionesio 1 = SalidasAigr*(tasa salida por jubilacidn/tasa salida total)

De esta forma, las salidas desde A por jubilacion durante el ano t+1 que llegan
vivas a fin de afo son al mismo tiempo la entrada al grupo B que estd viva a fin
de afo.

Ahora bien, las salidas de A (que al mismo tiempo son posibles entradas al grupo
B) se dan por primera vez en el tramo 19 (en nuestro ejemplo), y por tanto en
tramo 20 sera el primero donde habra stock de B a diciembre de cada afo.

Todas las entradas y salidas a continuacion siguen la l6gica de la Ecuacion 1. Las
formulas de cada paso se detallan en la Tabla 2.

En el tramo mas joven donde puede ocurrir entrada (en nuestro ejemplo, 19 aflos):

= Paso 1: se calcula las Jubilacionesio+, €s decir, la entrada hacia el grupo B
durante el afio t+1en el tramo de edad mas joven donde esta puede ocurrir.
Aca se necesita una probabilidad de tener derecho al beneficio, la cual se
detalla en el Anexo 2.

= Paso 2: se calcula el stock Baot+1. AcCad se necesita una probabilidad de
sobrevivir hasta fin de afno, la cual se detallan en el Anexo 2.

En el siguiente tramo (en el ejemplo, 20 aios):

= Paso 3: dado el Stock Baot, v la tasa de salida total desde el grupo B, se
calculan las salidas totales desde By en el aflo t+1.

= Paso 4: se calculan las salidas por jubilacion desde Ao durante el afo t+1,
jubilacioneszor+1. AcCad se necesita una probabilidad de tener derecho al
beneficio, la cual se detalla en el Anexo 2.

En el siguiente tramo (en el ejemplo, 21 aios):
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= Paso 5: se calcula el stock Bzit+1. Acd se necesita una probabilidad de
sobrevivir hasta fin de afo, la cual se detalla en el Anexo 2.

Tabla 2: Calculo de Stock Bzot+1 Y Stock B2yt

Diciembre ano t Diciembre ano t+1
Edad O
Edad 1
Edad 18
Edad 19
en A: Stock At (1 Jubilacionesigis Stock Aigtq
= SalidasAgt+1*(tasa salida
por jubilacién/tasa salida
total)
en N:
Edad 20
en A: 4 Jubilacionesyo
en B: Stock Baot 3 SalidasB2ot+1= 2 Stock Bootn
Tasa_salyg 11 =Jubilacionesig,t+
Stockyg + Stock,g p41 *prop llega viva al
i 2 31dic
en N:
Edad 21
en A:
en B: Stock Bt 5 Stock Boit+
= Stock Boot
- SalidasBa2o,t+1
+ Jubilacioneszot+*
prop llega viva al
3l1dic
en N:

Fuente: elaboracién propia.

3.C Nota: Casos especiales del grupo A

La seccidon 8 discute distintos tipos de analisis actuarial. Aquellas mas comunes
en el andlisis de pensiones de la seguridad social son “abiertas”, es decir, incluyen
los ingresos y egresos futuros generados no solo por los afiliados vy
jubilados/pensionados actuales, sino también de afiliados que a la fecha de
afiliacion aun no se han afiliado al grupo A (y quizas no han nacido), pero lo haran
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en el futuro. Ahora bien, dentro de los analisis abiertos, en las aplicaciones
revisadas para el modelo se encontraron los siguientes casos:

a) Afiliados activos constantes. Aca se asume que las entradas son
exactamente iguales a las salidas, tal que el stock de A por tramo de edad
permanece constante hacia el futuro. Ello simplifica mucho el
modelamiento de A, naturalmente, puesto que todos los stocks de A
guedan fijos en su valor inicial, y ello también simplifica el calculo de los
stocks del grupo B.

b) Razdn constante entre nimero de afiliados activos v nimero de adultos
mayores en la poblacidn base. Este podria ser una aplicacion util para un
sistema de pensiones de profesionales de la salud. Aca el stock de grupo
A en cada tramo de edad gqueda definido como una proporcién constante
del niumero de adultos mayores en la poblacidon base. Basicamente,
habiendo calculado y proyectado esas proporciones, estas se aplican a la
proyeccion de la poblacidon base para deducir todos los stocks de grupo A.

¢) Razdn constante entre numero de afiliados activos y numero de personas
menores de 18 ainos en la poblacidn base. Aca el stock de grupo A en cada
tramo de edad queda definido como una proporcién constante del nimero
de menores de edad en la poblacion base. Este podria ser una aplicacion
util para un sistema de pensiones de profesionales de la educacion.
Nuevamente, habiendo calculado y proyectado esas proporciones, estas se
aplican a la proyeccion de la poblacion base para deducir los stocks de
grupo A.

d) Razdén constante entre numero de afiliados activos vy numero de personas
en el mismo tramo de edad en la poblacién base. Aca el stock de grupo A
en cada tramo de edad queda definido como una proporcidon constante de
la poblacion base en ese tramo de edad. Nuevamente, habiendo calculado
y proyectado esas proporciones, estas se aplican a la proyeccion de la
poblacion base para deducir los stocks de grupo A.

Finalmente, la seccidn 8 discute distintos tipos de analisis actuarial. Varias de ellas
son “cerradas”, es decir no incluyen los ingresos y egresos generados en relacion
con afiliados futuros, que son personas que a la fecha de afiliacion adn no se han
afiliado al grupo A, pero lo haran en el futuro. Es decir, los analisis cerrados son
aquellos que no consideran entrada, lo que nos lleva a otro caso especial:

e) Cero entradas al grupo A. En el modelo esto se configura asignado
haciendo “cero” todas las tasas de entrada al grupo A.
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4. Proyeccion del stock de grupo C

4.1 En esta etapa, todos los stocks del grupo A en el ano t+1 ya estan
determinados.

4.2 Este caso es en cierta forma mas simple que el de la proyeccién de los
stocks de A y B, porgue el flujo de nuevas sobrevivencias desde el grupo
A no necesita ser modelados en conjunto con otros grupos, y ademas cada
tipo de sobrevivencia (viudez, orfandad, padres, etc.) puede en principio
modelarse en forma independiente de los restantes tipos de sobrevivencia.

4.3 Sibien los sobrevivientes pueden ser de tipo viudez, orfandad y padres del
causante, por ejemplo, el ejercicio que se detalla aca es el de viudez. Luego
de estudiar el caso de viudez, se explican los lineamientos para el caso de
orfandad al final de la seccion.

4.4 El primer tramo donde existe un stock de grupo A (19 afnos, en nuestro
ejemplo) es el primer tramo donde habran salidas desde el grupo A, las que
pueden crear sobrevivencias. En la hoja del grupo A, estas se llaman
“SalidasAe:”. Estas salidas desde el grupo A durante el afno t+1 pueden
descomponerse en cada tipo de salida. Por ejemplo, jubilacion, término sin
muerte (si la jubilacién era transitoria, por ejemplo), renuncia a la jubilacion,
pérdida del derecho (si la jubilacidn requeria pertenecer a un nivel
socioecondmico, por ejemplo) y muertes. A continuacion, se escoge el tipo
de salida “muerte” porque es el que genera pensiones de sobrevivencia:

MuertesAign=Salidasio+1*(tasa salida por muertes/tasa salida total)

4.5 Aquellas salidas por muertes que generen viudez, donde estas viudeces
leguen vivas a fin de afo, se suman al stock de C a diciembre de ese afno.

4.6 Importante: debe adoptarse una “tabla de beneficiarios”, donde se indica,
en virtud del sexo y edad del causante (el afiliado activo que muere), el
numero y distribucion esperada por sexo y edad de los beneficiarios. Una
regla simple para viudez es suponer que el beneficiario es 2 aflos mayor
gue el causante si este era mujer, y dos alos menor si este era hombre, en
linea con una regularidad demografica muy estable a través de las
poblaciones humanas. En este informe se sigue esta regla (como ejemplo).
Yy Se asume causante mujer v beneficiario hombre, por lo que el beneficiario
es dos aflos mayor que el causante.
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Entonces, como el primer tramo con stock de A es el de 19 anos, las
muertes en este grupo durante el ano t+1 generaran viudos que a diciembre
de ese ano estaran el tramo de 22 afnos. Por lo tanto, el primer tramo donde
existe un stock de grupo C es 22 aios, en nuestro ejemplo.

Todas las entradas y salidas a continuacion siguen la logica de la Ecuacion 1. Las
formulas de cada paso se detallan en la Tabla 3.

En el primer tramo donde salen activos por muerte (en nuestro ejemplo, 19 afos):

= Paso 1. se calcula las MuertesAigt+1, €S decir, la posible entrada hacia el
grupo C durante el ano t+1 en el tramo de edad mas joven donde estas
muertes pueden ocurrir. Las muertes se corresponden a una proporcion de
las salidas totales de A, como se muestra en la Tabla 3.

En el primer tramo donde se acumulan viudeces a diciembre de cada afo (en
nuestro ejemplo, 22 afos):

= Paso 2: se calcula el Stock Cat+1. Acd se necesita una probabilidad de
sobrevivir y una probabilidad de haber generado pension de viudez, las
cuales se discuten en el Anexo 2.

= Paso 3: dado el stock Caat, el Coatq v la tasa de salida total desde el grupo
C22, se calculan las salidas totales desde Co en el afo t+1.

En el segundo tramo donde salen activos por muerte (en nuestro ejemplo, 20
anos):

= Paso 4: se calculan las salidas por muerte desde Ao durante el afo t+1
(recordar que todos los stocks de A ya estan definidos en esta etapa).

En el sequndo tramo donde se acumulan viudeces (en el ejemplo, 23 aios):

= Paso 5: se calcula el Stock Cast+1. Acd se necesita una probabilidad de
sobrevivir y una probabilidad de haber generado pensidén de viudez, las
cuales se discuten en el Anexo 2.

Recursivamente desde el tramo de edad 24 en adelante:

Calcular salidas desde C (paso 3), calcular muertes en A en el tramo “edad-3”
(paso 4), y luego calcular Stock Cegagt+1 (paso 5).
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Tabla 3: Calculo de Stock Ca,t+1 Y Stock Casz i+

Diciembre ano t Diciembre ano t+1

Edad O
Edad 1

Edad 18

Edad 19 (Mujeres, las

causantes)

en A: Stock Argt 1 MuertesAigin = Stock Aigtq
Salidasigta*tasa salida por
muerte/tasa salida total

en B:
en N:
Edad 20 (Mujeres, las
causantes)
en A: 4 MuertesAoo+
en B:
en N:
Edad 21
Edad 22 (Hombres, los beneficiarios)
en A:
en B:
en N:
en C: Stock Cazat 3 SalidasCoztq= 2 Stock Caot+
=MuertesAiwt+s1 * prop
Tasa_salyy 14 genera viudez * prop
. Stockyy ¢ + Stockyp 1 llega viva al 31dic
2

Edad 23 (Hombres, los beneficiarios)

en A:

en B:

en N:

en C: 5 Stock Cozis
= Stock Coat
- SalidasCoot+
+MuertesAzoi+1 * prop
genera viudez * prop
llega viva al 31dic

Fuente: elaboracién propia.
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Nota para el caso de orfandad:

La metodologia para las pensiones de orfandad es muy parecida a la de viudez.
Naturalmente, se usa una probabilidad de generar orfandad en vez de una
probabilidad de generar viudez, y la “tabla de beneficiarios” se refiere a las
orfandades en vez de a las viudeces.

Una primera alternativa para la tabla de beneficiarios puede obtenerse de una
encuesta de hogares, tabulando los hijos por edad de la madre o padre, segun sea
el sexo de los causantes en el grupo A, y asumiendo que esta tabla es
representativa de la situacion en las salidas desde el grupo A. Esta tabla puede
hacerse agrupando la edad de la madre o padre o de los hijos en grupos de 5 o
10 anos si es necesario. De esta forma, por cada muerte de un causante mujer de
30 anos, por ejemplo, podrian tenerse 0.15 hijos varones de O anos, 0.17 hijos
mujeres de O anos, 0.16 hijos varones de 1 afno, etc....,, pudiendo la suma total de
hijos ser mayor que uno; estos hijos representarian entradas al grupo C-orfandad.
Debe notarse que seria bueno comparar estas estadisticas de hijos con las de la
poblaciéon base, si bien aguella es un subgrupo no aleatorio de esta, y por tanto
podrian diferir sustancialmente.

Ademas, muchas legislaciones restringen las pensiones de orfandad a una edad
maxima de 18 ainos o 24 anhos si son estudiantes. En este caso, en el modelo
estandar, las salidas en el tramo 18 o0 24 simplemente igualan al stock inicial de 18
0 24 que llega vivo a fin de ano. Para separar los vencimientos 18 de los 24, se
puede asumir un cierto porcentaje de matricula en educacion.

Finalmente, cabe destacar que para este grupo de orfandades necesitariamos dos
tablas de beneficiarios: una para recoger la dindmica de orfandades en causantes
de sexo femenino y otra para los causantes de sexo masculino.

Nota para el caso de beneficios transitorios:

Existen beneficios transitorios. En algunos casos son pensiones de viudez cuando
el beneficiario es muy joven, las que por norma podrian tener una duracion
maxima. En otros casos la transitoriedad se debe al agotamiento de un fondo
desde el que se hacen retiros. Puede ser sencillo incluir estos beneficios
transitorios en un modelo de microsimulacion, pero es dificil hacerlo en un modelo
por celdas, como es el caso del modelo estandar.

Una primera solucion es tratar el beneficio transitorio como un solo pago. Es decir,
calcular el valor presente esperado del beneficio transitorio y asumir que este se
da en un pago unico, al momento en que se crea el beneficio. Esta es la alternativa
sugerida como primera aproximacion en el modelo estandar.
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Otra opcidn es generar una hoja de calculo por afo de finalizacion. Es decir,
agrupar todos los beneficios creados del aino segun el afo en que finalizan y poner
cada uno de esos grupos en una hoja de calculo aparte. Sin embargo, esto puede
llegar a ser engorroso.

El caso de los beneficios transitorios es un tema en desarrollo dentro del proyecto
modelo BID.

5. Proyeccion del stock de grupo D

5.1 En esta etapa, todos los stocks del grupo B en el ano t+1 ya estan
determinados.

5.2 Esta secciéon se concentra en el caso de viudez, abordando el caso de
causante mujer y beneficiario hombre dos afios mayor, al igual que en el
grupo C. Esta proyeccion es practicamente igual a la realizada para el
grupo C; la Unica diferencia es que los causantes son grupo B en vez de
grupo A. En relacién con ello, el primer tramo donde hay stock del grupo
B a diciembre de cada afio es, en nuestro ejemplo, el de 20 afios (en grupo
C-viudez el primer tramo era 19 porque ese el primer tramo con stock
grupo A).

Todas las entradas y salidas a continuacion siguen la légica de la Ecuacion 1. Las
formulas de cada paso se detallan en la Tabla 4.

En el primer tramo donde salen pasivos por muerte (en el ejemplo, 20 afos):

= Paso 1: se calcula las MuertesB,ot+1, €s decir, la posible entrada hacia el
grupo D durante el ano t+1 en el tramo de edad mas joven donde esta
puede ocurrir.

En el primer tramo donde se acumulan viudeces a diciembre de cada afo (en el
ejemplo, 23 ainos):

= Paso 2: se calcula el Stock Da2zt+1. Acd se necesita una probabilidad de
sobrevivir y una probabilidad de haber generado una pension de viudez,
las cuales se detallan en el Anexo 2.
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= Paso 3: dado el stock Dast, vy la tasa de salida total desde el grupo D, se
calculan las salidas totales desde D en el afio t+1

En el segundo tramo donde salen pasivos por muerte (en el ejemplo, 21 afos):

e Paso 4: se calculan las muertes desde B durante el afio t+1 (notar que todos
los stocks de B ya estdn definidos en esta etapa).

En el segundo tramo donde se acumulan viudeces (en el ejemplo, 24 aios):

. Paso 5: se calcula el Stock Dast+1. Acd se necesita una probabilidad de
sobrevivir y una probabilidad de haber generado una pension de viudez,
las cuales se detallan en el Anexo 2.

Recursivamente desde el tramo de edad 25 en adelante:

Calcular salidas desde C (paso 3), calcular muertes en A en el tramo “edad-3”
(paso 4), y luego calcular Stock Degdadt+1 (pPaso 5).

Tabla 4: Calculo de Stock D23+ Y Stock Daa i+

Diciembre ano t Diciembre ano t+1

Edad O

Edad 1

Edad 18

Edad 19

Edad 20

en A:

en B: Stock Boor 1 MuertesBaotn
Salidasaot+1*tasa salida por
muerte/tasa salida total

Stock Bzot+1

en N:

Edad 21

en A:

en B: 4 MuertesBoi+
en N:

Edad 22

Edad 23 (Hombres, los beneficiarios)
en A:
en B:
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en N:
en C:
en D: Stock Dozt 3 SalidasDazt+1= 2 Stock Doz
=MuertesBoot1 * prop
Tasa_saly; ¢4 genera viudez * prop
Stockyz ¢ + Stockys g llega viva al 31dic
i 2
Edad 24 (Hombres, los beneficiarios)
en A:
en B:
en N:
en C:
en D: 5 Stock D24t
= Stock Dzz,t

+MuertesBoait+1 ¥ prop
genera viudez * prop
llega viva al 31dic

- SalidasDa23 t+1

Fuente: elaboracién propia.

La misma nota para el caso de pensiones de viudez transitoria y de orfandad
discutida en el grupo C aplica aca.
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6. Proyeccion de salarios y pensiones con heterogeneidad

En el modelo, tanto los salarios promedio como el monto de las pensiones se
entienden como representativos montos promedio mensuales (en este informe se
usa la expresion “pension” para referirse al pago mensual que recibe un trabajador
Pasivo).

El concepto de salario en el modelo es el de salario incondicional, es decir, el
salario al margen de si cotiza o no. Lo que observamos en los datos es el salario
cotizado promedio (que podemos llamar “salario condicional en haber cotizado”),
el cual depende de la distribucion de afiliados, densidades y salarios
incondicionales.

En la literatura econdmica, el elemento fundamental tras el crecimiento de los
salarios promedio es un supuesto explicito sobre la tasa de crecimiento de la
productividad por trabajador. Con este supuesto mas la proyecciéon de poblacion
base, se proyecta el crecimiento del PIB. Luego se asume que la proporcion del
PIB que obtiene el factor trabajo (“/labor share”) se mantiene constante, y de alli
se obtiene la fraccion del PIB total que va a los trabajadores, la cual se divide por
la poblacion para obtener el crecimiento del salario promedio. Esta perspectiva
aparece con claridad sobre todo en el modelo ILO.

Puede demostrarse que, con el método descrito, la tasa de crecimiento de los
salarios es igual a la tasa de crecimiento de la productividad por trabajador:

a. Trabajadores (viene de la demografia y el mercado laboral)
b. Productividad (producto por trabajador)
PIB=a*b

o

o

Proporcion del PIB que corresponde al factor trabajo (labor share)

e. Salario real=c*d/a=a*b*d/a=b*d => si “d” estd constante, luego el
crecimiento del salario real es igual al crecimiento de la productividad.

En los analisis tipo “valuacién actuarial” (ver seccion 8), el foco esta en pensiones
ofrecidas directamente por el empleador, las cuales se caracterizan por historias
laborales homogéneas (bdsicamente, ingresar-contribuir 100% de los meses-
salir), y por la disponibilidad de informacién de gran riqueza sobre la historia
laboral pasada de cada trabajador incluido en la valuacion. En suma, se tiene
bastante informacion sobre los valores acumulados: saldo real o nocional en una
cuenta, niumero de contribuciones realizadas y salario promedio de los ultimos
afos; y ademas se puede proyectar una historia muy homogénea. De ahi que las
pensiones promedio se puedan proyectar en forma claramente vinculada a las

27



m RedPLAC =smm \BID

historias laborales y, por lo mismo, la informacidon conocida en las historias
laborales tenga un vinculo cuantitativo preciso con las pensiones promedio
claramente modelado. Aca igualmente es necesario contar con tablas de
beneficiarios potenciales, segun sexo y edad del causante, para calcular el valor
presente esperado de los beneficios.

En los analisis de tipo “valor presente esperado (cerrado o abierto)” (ver seccion
8), muy comunes en sistemas de pensiones publicas, las historias laborales son
muy diversas y normalmente no se tiene informacion de los valores acumulados,
ni a nivel individual ni agregado. Por ello, el vinculo entre la proyeccion de las
pensiones promedio y la evolucion de las variables laborales se establece a nivel
de tasas de reemplazo observadas promedio, solamente, planteando el monto de
las pensiones como una proporcion del salario promedio en el tramo de edad
donde se originan las pensiones. En pocas palabras, existe aca una suerte de
“divorcio” entre el monto de las pensiones y las historias laborales. Esta tasa de
reemplazo observada promedio normalmente varia segun el tramo de edad-sexo
del causante: el modelo genera salidas por pensiones en cada tramo de edad, de
donde surge la posibilidad de fijar una tasa de reemplazo para cada tramo de
edad. Las diferencias en las tasas de reemplazo por tramo de edad pueden
capturar diversos fendmenos, como las reglas de jubilacién anticipada.

El modelo asume que el monto de cada pensidon se mantiene constante en
términos reales. Otro tipo de ajuste debe incluirse modificando el modelo.

El monto promedio de las pensiones al 31 de dic del ano t+1, finalmente, se obtiene
como el promedio ponderado de a) monto promedio del stock anterior,
actualizado y b) monto promedio de las entradas del afo, donde los
ponderadores son la proporcion del stock final que viene del stock anterior y la
proporcion que viene de las entradas:

MP_stockB7ot+1 = (MP_stockBggta*reajuste realsot+1* stockBeot que sigue viva un
afo después
+ Salario_stockBegtn*Tasa reemplazoge+1*EntradasBeg t+1)/stockBro 1+

[Eaq. 2]

donde “MP” corresponde al monto promedio y se ha usado el tramo edad 70
como ejemplo.

Las nuevas pensiones del grupo C y D se fijan usando la tasa de reemplazo o con
otra metodologia (es posible que, para algunos, la pensiéon resultante caiga por

28



redPLAC oo \3BID

debajo de un monto minimo, en cuyo caso el modelo recomienda modelar estos
grupos por separado, como se discute en la seccidon 9).

Es importante notar que subyace a la Ecuacidn 2 el que las salidas son aleatorias
(dentro de un mismo tramo de edad), y por ello la salida no introduce un cambio
en el salario promedio del stock original.
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7. Proyeccion del flujo anual de ingresos y egresos totales

En resumen, una vez calculados los stocks de cada grupo a diciembre de cada
aio proyectado, y los montos promedio de salario y de pensiones durante cada
ano proyectado, se calculan las contribuciones totales anuales y el gasto total en
beneficios (pensiones) en el mes de diciembre de cada ano, de donde se interpola
linealmente entre diciembres para calcular la contribuciéon y gasto promedio
durante el ano.

El calculo de los totales anuales de contribuciones y gasto en el modelo se hace:

7.1 Primero, se obtiene el promedio mensual del numero de contribuciones
esperadas y del numero de pensiones esperadas durante el ano t+1. Esto
se calcula como el promedio de dos diciembres consecutivos.

7.2 Luego, se multiplica el promedio mensual del nimero de contribuciones
por el salario promedio del aflo t+1 y la tasa de contribucion, para obtener
el monto total promedio esperado de las contribuciones mensuales (si el
modelo incluye densidad de contribuciones, también deben multiplicarse
aqui). El total anual corresponde al mensual multiplicado por doce. Y para
actualizarlo a fecha de diciembre, se multiplica por (1+r/2), donde “r” es la
tasa real anual de actualizacion.

7.3 Y,semultiplica el promedio mensual del niumero de pensiones por el monto
promedio de estos beneficios en el aino t+1, y por el nidmero de pagos en
un ano (que pueden ser 12, 13 o incluso 14, dependiendo de las reglas del
sistema) para obtener el gasto total esperado anual. Y para actualizarlo a
fecha de diciembre, se multiplica por (1+r/2), donde “r” es la tasa real anual
de actualizacion.
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Las siguientes tablas resumen el proceso.
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Tabla 5: Flujo anual de contribuciones

Contribuciones esperadas total anual 2019** | 2020 2021

Grupo | A Stock total de A en
A diciembre

B Salario promedio*

C Tasa contribucion

(15% por ejemplo)

d=(ai+a1)/2 | Stock promedio de A

b*c*d*12 Contribucioén total anual

*(1+r/2) (en MM):

Fuente: elaboracion propia. *Si el modelo incluye densidad de contribuciones, también

deben multiplicarse aqui. **

ultimo observado.

Tabla 6: Flujo anual de gasto

Gasto en pensiones total anual 2019** | 2020 2021
Grupo A Stock total del grupo en
B,CoD diciembre
B Beneficio promedio del
grupo
C Numero de pagos anuales
(13 por ejemplo)
d=(at+ai1)/2 Stock promedio del grupo
b*c*d*(1+r/2) | Gasto total anual
(en MM):

Fuente: elaboracién propia.

** ultimo observado.
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8. Cinco tipos de analisis actuarial

La siguiente tabla lista contiene la lista de los cinco tipos de andlisis a discutir en
esta subseccion:

Tabla 7: cinco tipos de andlisis actuarial

Tipf)_ d_e Poblacién Uso Aplicable Cf)n el
analisis modelo estandar
1. Liquidacioén Cerrada Companias de seguros vy, a Hasta cierto punto,
veces, en sistemas de porgue es un analisis
empleador*. Ccaso a caso.
2. Valuacioén Cerrada En sistemas de empleador*. En la medida en que
Actuarial la diversidad de
historias laborales
pueda resumirse en
un grupo reducido de
historias laborales.
3. Valor Cerrada En sistemas de empleador*. Si
presente Y en sistemas publicos
esperado de cuando no se incluye
los flujos, solidaridad intergeneracional.
cerrado
4. Valor Abierta El mas comun en sistemas Si
presente publicos, especialmente
esperado de cuando se incluye solidaridad
los flujos, intergeneracional.
abierto
5. Modelo Abierta Principalmente en Suecia,en | Si
sueco su sistema publico (Boado-
Penas et al., 2011).

Fuente: elaboracidn propia. *Sistemas de empleador= pensiones ofrecidas directamente
por el empleador (“ocupacionales” si son empresas, o “institucionales” si son instituciones
publicas; la diferencia estriba en la regulacién y en el andlisis de que son objeto).

8.1 Introduccion

Buena parte de los analisis actuariales que se hacen en sistemas de pensiones de
empleador tienen por objeto establecer los pasivos que pueden atribuirse a la
empresa o institucion a fecha del estudio. Ello, con el objetivo final de asegurar
una minima sustentabilidad del sistema. Este ejercicio de atribuir un pasivo se
hace desde una perspectiva contable, y asi la principal norma en esta materia esta
contenida en la Norma Internacional Contable N19. Este ejercicio se llama
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“valuacion actuarial”. Para las personas ya jubiladas o pensionadas, el calculo de
los pasivos atribuibles corresponde basicamente al valor presente de la anualidad,
pero para los afiliados activos el pasivo atribuible a fecha actual es mas discutible.
Posiblemente, el principal aporte de la norma NIC 19 es la estandarizacion de este
calculo y en coherencia con otros sistemas usados para la tributacion, la
informacion comercial y la regulacion financiera. Como se menciond, la valuacion
actuarial es el analisis mas comun en sistemas de pensiones de empleador (ver
una encuesta de modelos en Menard et al., 2012).

Sin embargo, en sistemas de pensiones en la seguridad social, la idea comercial-
contable-regulatoria de los pasivos atribuibles a fecha del estudio puede resultar
distante de la naturaleza de un sistema de seguridad social. Estos esquemas
publicos de pensiones suelen tener un objetivo de solidaridad intergeneracional.
Una buena discusiéon sobre el balance entre auto financiamiento y solidaridad
intergeneracional se encuentra en Canada (2015, paginas 35 y 36). Ahora bien, el
objetivo de solidaridad intergeneracional obliga a tomar en cuenta incluso a
afiliados activos que se afiliardn (e incluso nacerdan) en el futuro; para estresar la
importancia del tema “afiliados futuros”. Cabe notar que seria dificil atribuir un
pasivo a una empresa, hoy, que se deriva de obligaciones contraidas con una
persona gue quizas ni siquiera ha nacido aun y no tiene, a la fecha del andlisis,
ningun vinculo con la empresa.

La casi totalidad de los estandares actuariales en pensiones estan enfocados en
instituciones de orden privado. Para los sistemas de pensiones en la seguridad
social, con su heterogeneidad de historias laborales, su falta de datos histoéricos a
nivel individual, su necesidad de evaluacion de reformas y su foco en bienestar
ademas de sostenibilidad, se ha ido desarrollando una metodologia de analisis un
tanto ad-hoc, y si bien existen diversas regulaciones para los modelos sobre estos
sistemas, siguen siendo un campo mucho menos estandar que el de las
valuaciones actuariales. Una buena discusion sobre este punto se encuentra en
Boado-Penas et al. (2011).

Es interesante notar, entonces, como al pasar de analisis de orden privado a
analisis de orden publico el foco conceptual se traslada en parte desde el presente
(cuanto pasivo hoy puede entenderse que tiene una institucion) al futuro (como
sera la situacion de las pensiones en el futuro), y ademas se traslada en parte
desde la sostenibilidad (pasivos versus fondo) a otras materias (bienestar,
mercado laboral, redistribucion). Asi, paulatinamente el término “actuariado
social” ha ido emergiendo dentro de la practica actuarial.

El modelo en este informe puede usarse para los diversos tipos de analisis
actuarial, si bien su foco son los sistemas de pensiones publicos.
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8.2 Indicadores en los estudios actuariales

En todos los analisis actuariales se tiene un foco central en sostenibilidad, si bien
en los sistemas publicos también se pretende analizar reformas, impacto en
bienestar y distribucion de pensiones. Para el analisis de la sostenibilidad, los
analisis actuariales combinan los flujos proyectados de ingresos y egresos (que al
final del dia son la columna vertebral de todos los analisis) con una estimacion del
valor de mercado de los fondos que el sistema tiene y/o debiera tener a la fecha
del estudio. De esta forma, si los pasivos se condicen con los activos, por ejemplo,
cumpliendo con un ratio legal de solvencia (también llamado ratio de
sostenibilidad o funding ratio), puede decirse que un sistema es sostenible o no.

En general existe la idea, recogida en algunas legislaciones, de que un funding
ratio de en torno a 80% es adecuado para un sistema de pensiones. Ver OECD
(2015) para una discusion sobre legislaciones en esta materia. Sin embargo, puede
no haber una base sélida para este criterio. Al respecto, una buena discusion
sobre este punto se encuentra en AAA (2012).

Ademas de estos ratios de solvencia y sostenibilidad, que son muy comunes, en
los modelos de la seguridad social resultan Uutiles otros indicadores, como:

= E| ano en que aparece un “déficit operacional” (el ingreso por
contribuciones comienza a ser inferior al egreso por pago de beneficios).

= E| afo en que el déficit operacional ya no alcanza a ser cubierto con los
intereses que genera el fondo de pensiones.

= E|afo en que el fondo se agota.
= | a cantidad de afios que se podria financiar con el fondo actual.

= | a tasa de contribucion sostenible (aguella que impide que se agote el
fondo de pensiones dentro del periodo de proyeccion).

= | a tasa de contribucion deseada (aquella que mantiene un cierto balance
constante entre el financiamiento desde contribuciones y el financiamiento
desde intereses del fondo).

= E| nivel deseado del fondo (el nivel deseado y constante entre el
financiamiento desde contribuciones y el financiamiento desde intereses
del fondo).

= |a distancia entre la tasa de contribucidon sostenible y la tasa de
contribucion actual.

= |arazon entre trabajadores activos y pasivos.
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= Dentro de un analisis de heterogeneidad, el flujo de subsidios (positivos o
negativos, explicitos o implicitos) entre distintos segmentos de la
poblacion, y, muy relacionado, la tasa de contribucion actuarialmente justa
especifica de cada segmento.

8.3 Statu quo versus reformas

Es importante tener en mente la fuerza que tiene la idea del statu quo en un
anadlisis de sostenibilidad: se considera preferible respetar todo lo posible el
comportamiento actualmente observado, pues la evaluacion de sostenibilidad se
repetird muy frecuentemente y asi los resultados se irdn ajustando a medida que
cambie el statu quo. Si se aceptara que cada estudio realizara supuestos alejados
del statu quo, los resultados podrian alejarse bastante de la realizacién futura de
los eventos, mientras que al apegarse al statu quo se tiene confianza en que no
se alejaran demasiado, y asi emergera una constante pero suave adaptacion, sin
requerirse nunca ajustes bruscos. En el analisis de reformas o de disefio de un
sistema de pensiones, por otra parte, se entiende que estas no se repetirdn
constantemente, y asi es mas importante tomar en cuenta cambios futuros en el
statu quo actual. Esta diferencia entre el peso del statu quo en evaluaciones
periddicas y la necesidad de incorporar tendencias estructurales cuando se
evaluan reformas es una de las grandes diferencias entre el actuariado estandar
vy lo que puede llamarse actuariado social.

8.4 Tasa de descuento en el calculo del valor presente esperado

Uno de los conceptos centrales en matematicas financieras es el del valor del
dinero en el tiempo. Este concepto postula que el mismo monto monetario tiene
distinto valor financiero dependiendo del momento en que se realiza. Por ello,
para comparar montos monetarios (sumar, restar, etc...) estos deben estar
financieramente ubicados en un mismo momento del tiempo. Para llevar los flujos
monetarios a un mismo momento del tiempo, se usa una tasa de descuento.
Comunmente, se entiende que esta refleja una tasa libre de riesgo mas un premio
por riesgo. Si la tasa es 2% por unidad de tiempo, por ejemplo, luego un ddlar hoy
equivale a 1.02 manana y viceversa. Una discusidon detallada del concepto de valor
del dinero en el tiempo esta fuera del alcance de este informe, pero se recomienda
a los usuarios del modelo familiarizarse con este tema.

La tasa de descuento esta relacionada con la tasa de interés, pero no son el mismo
concepto. La tasa de descuento busca hacer financieramente comparables cifras
monetarias que se realizan en distintos momentos del tiempo, y la tasa de interés
representa la razon a la que se incrementan los fondos de pensiones. Por ejemplo,
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en una renta vitalicia, si asumimos una cierta tasa de interés y una cierta tasa de
mortalidad, podemos calcular cual seria, bajo esas tasas, la cantidad que debiera
reservarse para cumplir, en promedio, con el pago de las rentas al asegurado.
Ahora bien, éCudl es el pasivo que puede atribuirse a la institucion responsable
de los pagos? Si consideramos que esta debera pagar con total certeza los pagos
promedio, entonces este flujo debe descontarse solamente a la tasa libre de
riesgo.

Es sumamente importante recalcar que las tasas de descuento que se usan para
traer a valor presente los flujos de ingresos y egresos tienen una enorme influencia
en los andlisis actuariales que realizan estos ajustes por el valor del dinero en el
tiempo. De hecho, en lo que a analisis de sostenibilidad se refiere, la tasa de
descuento es quizas el supuesto mas importante de todo el ejercicio.

Pues bien, hasta ahora ha sido practica estdndar en actuariado para sistemas de
pensiones el descontar todos los flujos a las tasas de rentabilidad en que estén
invertidos los fondos de pensiones. Recientemente, ha habido grandes debates
sobre la tasa de descuento a utilizar. La norma NIC, por ejemplo, ha mantenido su
recomendacion de descontar los flujos futuros de pagos de pensiones usando las
tasas de bonos de alta calidad del pais, lo cual puede ser muy discutible (ver
Munnell et al., 2014 y Bui y Randazzo, 2015).

Los usuarios del modelo deben tener en mente que existe un gran debate sobre
la tasa de descuento para pasivos. Desde el punto de vista de la economia
financiera, la tasa de descuento en el mercado para pagos que son virtualmente
ciertos es basicamente la tasa libre de riesgo, no las tasas de rendimiento de los
fondos de pensiones. Subyace a ello la idea de que el valor de un portafolio de
activos financieros no depende de su estructura de financiamiento, ver Modigliani
y Miller (1958 y 1961) y por tanto los aportes y los pagos de beneficios podrian
tener cada uno su propia tasa de descuento, vision contrapuesta al enfoque
centrado en el fondo de pensiones que hasta ahora se usa en actuariado. Se
recomienda fuertemente a los usuarios leer la literatura relacionada (The
Ambachtsheer Letter 2016 & 2018, AAA&SOA 2006, Kortleve et al,, 2006 y Day,
2003, por nombrar algunos).

El modelo no hace una recomendacion para una tasa especifica, pero si
recomienda, con un espiritu conservador, utilizar la tasa mas baja posible para los
pasivos. Y para las contribuciones corresponderia una tasa de descuento mas alta.

8.5 Tipos de flujos

Para la exposicion de los tipos de analisis actuariales es util clasificar los flujos en
la siguiente forma:
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Tabla 8: Clasificacién de los flujos en el modelo estandar

Egresos Grupo VPE
Stock actual de pensiones B )
(a diciembre de 2019) CyD 2)
Nuevas pensiones desde actual stock B D (3
Nuevas pensiones desde actual stock A B 4
CyD (5)
Nuevas pensiones desde A futuro B (6)
(i.e., que se afilian en el futuro) CyD (7
Ingresos Grupo
Contribuciones desde A actual A (8)
Contribuciones desde A futuro A 9

Fuente: elaboracién propia.

Cada uno de estos flujos puede ser llevado a valor presente esperado (VPE), con
lo que se tiene (1), (2), ..., (9).

8.6 Cinco tipos de andlisis actuarial

1. Liguidacion: Corresponde, con ciertos matices y subclasificaciones
dependiendo de cada legislacion, a evaluar el precio de liguidar en forma
inmediata el sistema de pensiones, transfiriendo todas las obligaciones a
otra compania. Este tipo de analisis busca una evaluacidon extrema, a precio
de mercado, y considera tanto los pasivos ya definidos (VPE 1, 2 y 3) como
los derechos ya adquiridos de los actuales contribuyentes, si bien en este
ultimo caso, los montos no corresponden necesariamente a VPE 4 y 5 sino
qgque depende de los compromisos, formales o informales, entre las
instituciones vy los trabajadores en la eventualidad de una liquidacion del
sistema y por ello es un analisis caso a caso. Este andlisis es de naturaleza
cerrada (no incluye futuros afiliados). Este tipo de analisis no se utiliza en
los sistemas publicos de pensiones por la distancia conceptual entre la
naturaleza del ejercicio y la naturaleza de los sistemas publicos. Segun el
grado de realismo y completitud en el analisis de liquidacion, la ASB (2019)
divide estos analisis en solvency, wind up, y partial wind up.

2. Valuacioén actuarial contable. Este analisis es cerrado y busca atribuir al afio
en curso las obligaciones por pensiones que podria entenderse que ya ha
absorbido la institucion. El horizonte de proyeccion llega hasta la extincidon
del ultimo pago de beneficios. En cuanto a las obligaciones ya definidas
(VPE 1, 2y 3) el calculo es baste claro, pero para VPE 4 y 5 existen diversos
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enfoques. Para comprender el espiritu de este tema es util el siguiente
ejemplo: digamos un sistema que promete US$500 mensuales a todo
trabajador que alcance 30 afos de contribuciones y cero si no los alcanza;
pues bien, si todos los trabajadores de la empresa tienen hoy 29 afos de
contribuciones y por tanto nadie ha adquirido aun el derecho a la jubilacion,
iqué pasivo puede entenderse que tiene la empresa a fecha del analisis?
Sin duda atribuir un monto de “cero” pone un riesgo de sostenibilidad y
pOr eso se requiere un criterio mas conservador.

Para enfrentar esto existen diversos criterios, llamados actuarial cost
methods. En todos ellos el pasivo total esperado a partir de los actuales
afiliados activos es el mismo (VPE 4 y 5) y se modela como fruto de la
mortalidad, los despidos o renuncias (“términos”), los anos de servicio y el
crecimiento de los salarios. Lo que diferencia a cada método actuarial de
costo es la forma como se va atribuyendo este pasivo a través de la vida
laboral de estos. Una exposicion detallada del tema se encuentra en
Winklevoss (1977). Al costo que se atribuye a cada afno se le llama costo
normal (normal cost o service cost). Los métodos de costo actuarial se
pueden clasificar en dos grandes grupos: aquellos donde se usa la
trayectoria de beneficios adquiridos como guia para la trayectoria de
atribucion de pasivos (llamados pasivos devengados, o accrued liabilities),
vy aquellos donde se usa la trayectoria de contribuciones para atribuirlo. La
Tabla y Figura 6-1en Winklevoss (1977), incluida en el Anexo 4, muestra un
buen resumen de este tema.

Quizas el método mas comun en valuaciones actuariales de pensiones
ocupaciones es el que se recomienda y explica en la norma internacional
contable NIC 19, llamado “unidad de crédito proyectada” (entre otros
nombres equivalentes), el cual se basa la trayectoria de beneficios
devengados para generar una trayectoria de atribucion de pasivos. La
norma NIC 19, en todo caso, persigue ademas objetivos propios del
ejercicio de la contabilidad antes que estar solamente enfocada en la
valuacion actuarial en si. Al margen de ello, en sistemas de pensiones
publicos es mas comun el método que puede llamarse “prima media”, el
cual sigue la trayectoria de contribuciones para atribuir los pasivos (ver
Chen & Matkin, 2017, para una revisidon de métodos utilizados en 150
sistemas estatales y subestatales en USA). La eleccion del método mas
conveniente dependera de las reglas de los sistemas de pensiones, de los
objetivos de la regulacion y del resto de la regulacidon
contable/tributaria/financiera.
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Entonces, las obligaciones pueden separarse en dos grupos: aguellas ya
definidas (el stock de pensiones a fecha de evaluacién, VPE 1, 2 y 3), y
aquellas a generarse en el futuro a partir del actual stock A (VPE 4y 5). En
este ultimo caso, es donde se requiere un método para atribuir a la
institucion los pasivos ya devengados. El método de “prima media” puede
consiste en calcular el porcentaje fijo de las contribuciones a través de la
vida laboral que, dado los supuestos que gobiernan el modelo, financiaria
en forma exacta los pasivos (4) y (5) y entender dicho porcentaje de las
contribuciones del aho como los pasivos adquiridos en ese afo por la
institucion. Al pasivo ya atribuido en afnos anteriores se le llama accrued
actuarial benefits y al pasivo atribuido durante el afio en curso se le llama
costo corriente o costo normal (normal cost). Si la prima media se entiende
no como un porcentaje fijo sino como un porcentaje que podria ir
cambiando en el tiempo, se le llama prima media escalonada.

3. Valor presente de los flujos modo cerrado. Este analisis se obtiene
directamente del modelo. Este analisis se usa ocasionalmente en los
sistemas publicos de pensiones. Es un analisis cerrado, cuyo horizonte de
proyeccion llega hasta la extincion del ultimo pago de beneficios. Al ser
cerrado, este analisis esta libre de supuestos sobre el comportamiento de
los futuros afiliados.

El calculo central de este analisis consiste basicamente en sumar los valores
presentes esperados de todos los flujos sin incluir a los afiliados futuros:
VPE8 menos la suma de VPE], 2, 3, 4 y 5. El monto resultante se compara
con el valor de mercado (a fecha de analisis) de los fondos de pensiones,
de donde puede calcularse un “ratio de sostenibilidad” y ademas puede
calcularse una tasa de contribucion sostenible, es decir, aquella que hace
que el valor presente de los flujos mas el valor del fondo sea igual a cero o
a un minimo aceptable.

4. Valor presente de los flujos modo abierto. Este analisis se obtiene
directamente del modelo estandar. Es el mas usado en sistemas publicos
de pensiones. Este analisis es muy parecido al anterior, solo que se incluyen
los futuros afiliados, es decir, se busca calcular VPE8 +VPE9 menos la suma
de VPE1, 2,3,4,5,6y7.

Ello permite analizar sostenibilidad y tasas de contribucion sostenible tal
como en el analisis anterior.
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Si bien se deben asumir supuestos sobre el comportamiento de los futuros
afiliados, gracias a ello puede realizarse un andlisis integral de todos los
flujos y tomar en cuenta transferencias intergeneracionales. El sistema de
pensiones publicas canadiense, por ejemplo, se fija un objetivo de
financiamiento intergeneracional equilibrado (ver discusion en Canada,
2015).

5. Modelo sueco: Este modelo se usa solo en Suecia, pero representa una
alternativa muy interesante para realizar una suerte de “valuacion actuarial
abierta”. Desde el modelo se puede obtener este ejercicio.

Este modelo, discutido en detalle en Boado-Penas et al. (2011), se basa en
asumir una poblacion en total estabilidad (demografica, laboral,
macroecondmica), bajo las reglas del statu quo, y estudiar en ella la
sostenibilidad de largo plazo del sistema. Asi, el distingo actuales-versus-
futuros afiliados pierde un poco el sentido, si bien todavia podemos
considerarla abierta porque nadie queda fuera del analisis. En este
escenario hipotético, donde no se realiza ningun supuesto sobre el futuro,
se juzga la sostenibilidad del sistema, con la idea de que repetirlo muy
frecuentemente es mejor que realizar supuestos. “La principal
caracteristica diferenciadora [..de este modelo...] es [..que los activos y
pasivos...] se valoran sobre la base de hechos verificables, a la fecha de
efecto de formulacion, es decir, no se realizan proyecciones” (Boado-Penas
et al., 2011).
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La siguiente tabla lista contiene un resumen con los calculos de los pasivos en
cinco tipos de analisis discutidos en esta subseccion:

Tabla 9: Cdlculo central en cada tipo de analisis actuarial

Tipo de analisis Calculo central

1. Liquidacion Pasivos: (1)+(2)+(3)+una parte de (4) vy (5) a
determinar caso a caso

2. Valuacion Actuarial Pasivos: (D+(2)+(3)+una parte de (4) y (5) a
determinar con método de “unidad de crédito
proyectada” o con método de “prima media”

3. VPE de los flujos, | Valor presente: Egresos: (1)+(2)+(3)+(4)+(5)

cerrado menos ingresos (8)

4. VPE de los flujos, | Valor presente: Egresos:

abierto M+(2)+(3)+(A)+(B5)+(6)+(7) menos ingresos
(8)+(9)

5. Modelo Sueco Contribucidén sostenible: Todos los flujos en un

contexto hipotético de total estabilidad

Fuente: elaboracién propia.
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9. Heterogeneidad

El modelamiento de la heterogeneidad es uno de los principales aportes
conceptuales que hace el modelo. La idea es generar una distribucion de
resultados, no solo el resultado central, para asi clasificar a cada cohorte que se
pensiona en grupos segun requisitos que cumple o no, los montos de las
pensiones, y otras variables dependiendo de las caracteristicas del estudio.

Este es uno de los temas que destacan en actuariado para sistemas de pensiones
en la seguridad social. Probablemente, porque en estos casos existe gran
heterogeneidad de historias laborales pasadas, de contextos socioecondmicos
gue demandan un atencidn especial, de segmentos que son afectados mas
centralmente por reformas o por cambios en el mercado laboral y por una
diversidad de mecanismos de jubilacion/pension. Ello hace recomendable incluir
heterogeneidad en los modelos para poder conectar con las distintas preguntas
gue se desea responder, poder ahondar en los principales fendmenos que
explican la evolucidon de las cifras proyectadas y, muy importante, porgue la
heterogeneidad suele ser central para simular el impacto de reformas.

La propuesta en este informe resulta de un balance entre simpleza y
transparencia, validez conceptual y flexibilidad, tal que pueda ubicarse como un
estadndar razonable y poco arbitrario para la inclusion de heterogeneidad en una
forma ejecutiva, para evaluar el desempeio de los sistemas de pensiones vy las
posibles reformas que estén en discusion.

En el modelo se agrega una “matriz de heterogeneidad”. En esta se clasifican los
afiliados al momento de pensionarse. Cada celda de la matriz contiene a un 1% de
los “afiliados al momento de pensionarse” (les llamaremos afiliados por
simplicidad). Cada afiliado pertenece necesariamente a un decil de salario de
largo plazo y un decil de densidad de largo plazo, y asi se ubica en una sola de las
100 celdas de la matriz. La idea en el modelo es usar las caracteristicas relativas
de los individuos para desagregar varias de las cifras principales. Aplicaciones a
temas especificos podrian justificar una tercera dimensién a la matriz: la edad de
afiliacion.

El concepto de densidad de largo plazo se refiere a la densidad promedio de toda
la vida afiliada y activa de la persona que se estd pensionando. El concepto de
salario en el modelo es el de salario incondicional, es decir, el salario al margen de
si cotiza, y el concepto de salario de largo plazo se refiere al salario promedio de
toda la vida afiliada y activa de la persona que se esta pensionando.

Finalmente, en cada celda de la matriz se pueden ubicar varios datos, por ejemplo,
la densidad relativa. En ese caso, tendriamos que la densidad relativa de cada
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celda promedio es “1”. Otro ejemplo es el salario relativo que, en efecto, mas alla
de volatilidad en salario y densidad a través de la vida afiliada activa, el saldo
relativo que se construya asumiendo constante el salario y la densidad relativos
serd una buena medida del saldo relativo. Estos tres datos se encuentran
contenidos en cada celda de la matriz de heterogeneidad.

Ademas de la matriz, es posible separar directamente a las personas. Muchos
modelos separan las cohortes (por ejemplo, trabajadores en zonas rurales versus
en zonas urbanas, trabajadores de salario minimo versus los demas trabajadores).
Estos segmentos se definen seguin los objetivos del estudio y las reglas del calculo
de pensiones. Este modelo propuesto se puede aplicar de esa forma también.
Como ejemplos de subpoblaciones tenemos los siguientes:

= Mujeres/hombres

= Trabajadores con reglas especiales de pensiones por trabajos pesados
= Trabajadores rurales/urbanos

= Trabajadores inmigrantes

= Trabajadores con salario minimo

= Trabajadores con salarios en cierto intervalo

= Trabajadores por caja de pensiones

= Trabajadores hombres/mujeres

= Subpoblaciones en cambio tendencial: mujeres que incrementan su
incorporacion al mercado laboral, jdvenes que se aumentan su integracion
a la educacion superior, trabajadores que cambian su configuracion de
dependencia laboral, adultos donde aumenta la jubilacion anticipada, etc.

Cada subpoblacion puede tener algunos o todos sus parametros (tasas de salida
y entrada, reglas de pension) distintos al resto de las subpoblaciones.
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10. Préximos pasos

10.1 Explorar una metodologia para proyectar parametros. Al final del dia, los
supuestos sobre el futuro valor de los parametros (mortalidad, desempleo,
crecimiento de los salarios, jubilacion anticipada, etc.) se definen en virtud de
consensos, consejos de expertos, parametros en otros informes, y, en mucho
menor grado, el apoyo de metodologias “duras”. En este tema, el modelo solo
propone ordenar, discutir y transparentar todos los supuestos en una misma tabla
o apartado. Sin perjuicio de lo anterior, es recomendable una transicion suavizada
entre los parametros observados y los proyectados, y es recomendable vigilar
gue los supuestos no generen una realidad distorsionada en el largo plazo.

10.2 Generar una propuesta de escenarios. Virtualmente todos los analisis en
sistemas de pensiones publicos incluyen un escenario optimista y uno pesimista
como una forma cualitativa de incluir un rango de incerteza para las proyecciones.
Esta es una forma “cualitativa” para lidiar con situaciones donde la probabilidad
asociada es desconocida. Un caso comun son los escenarios para la tasa de
rentabilidad de los fondos y para las tasas de fecundidad. Ahora bien, tal como
en la proyeccion de pardmetros, esta version del modelo no propone una
metodologia especifica. Una posibilidad de estandarizacion podria pasar por el
uso de elementos estadisticos. Al respecto, es interesante revisar el caso de los
“margenes para desviaciones adversas” (Chandler, 2017, y CIA/SOA 2013). Estos
son margenes porcentuales sobre el valor esperado, los cuales se construyen
desde una perspectiva estocastica. De todas formas, el desarrollo actual de este
punto de vista recién cubre algunos de los parametros, y ademas la naturaleza
del ejercicio se basa en una desviacion con respecto al escenario central, mientras
gue el espiritu del uso de escenarios estd en asumir un estado estructural antes
gue una mera desviacion. Aun asi, este tipo de ejercicio puede proveer un camino
generalizable para la configuracion de escenarios.

10.3 Incluir elementos estocdsticos. El uso de elementos estocdsticos es un
campo en permanente expansion, mas no ha llegado a ocupar un lugar central en
los modelos usados en los sistemas de pensiones publicas. En el caso del sistema
social de pensiones de EE.UU., se incorporan elementos estocasticos (con cautela
y en forma tentativa). En un area relacionada, las proyecciones de poblacidon de
Naciones Unidas solo muy recientemente han ido incorporando y actualizando
una metodologia con elementos estocasticos (World Population Prospects,
methodology, 2017), si bien este caso se cuenta con una gran cantidad de datos,
para muchos afos y paises y en forma estandar.
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10.4 Elaborar una guia detallada sobre el estado del arte con respecto a la tasa
de descuento. Si bien este tema se discute en la seccidén 8.3, seria util para que

los usuarios estén mas informados en su toma de decisiones con respecto a este
punto.
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Anexo 1: La equivalencia entre tasas de riesgo y
probabilidades

El dominio de este tema es fundamental para modelar sistemas publicos de
pensiones. En las “valuaciones actuariales” (ver seccion 8), con la claridad y
homogeneidad de las historias laborales y personales, basta con las
probabilidades y asi estas juegan un rol protagodénico, pero en los sistemas
publicos, con la carencia de datos y diversidad de historias y de fuentes de
informacion, es importante desagregar los eventos en dos componentes
claramente identificados: tasa de riesgo y exposicion al riesgo.

Tanto las probabilidades como las tasas de riesgo son desarrollos para modelar
la posible ocurrencia de un evento incierto, y estan profundamente relacionadas.
La probabilidad es la proporciéon esperada de las realizaciones de la naturaleza en
gue ocurre el evento, y la tasa es la razdén esperada entre el nUmero de eventos y
la cantidad de personas-aino que se han expuesto a la ocurrencia de estos.

La expresion esperada es fundamental. Si tuviéramos infinitas realizaciones del
mismo fendmeno azaroso, la proporcion de ellas donde se realizara el evento seria
exactamente igual a la probabilidad de este; al mismo tiempo, en las muestras
finitas e independientes de un fendmeno azaroso, la proporcién observada tiende
a ser, en promedio, igual a la probabilidad. Si el tamafo de la muestra se agranda,
la proporcion observada se ubicara cada vez mas en torno a la esperada (en otras
palabras, su varianza ira tendiendo a cero, un resultado que viene de las leyes de
grandes numeros). En este sentido, la probabilidad es una “proporcion tedrica” a
la cual tienden las realizaciones del evento. La discusién de la tasa esperada sigue
las mismas lineas de la probabilidad esperada.

Formalmente, sea X una variable aleatoria representando el tiempo hasta la
ocurrencia de un evento. Por su naturaleza, X se entiende que va desde un minimo
de cero hasta un maximo que puede ser infinito. Por ejemplo, la muerte, en cuyo
caso X representa la edad al momento de la muerte.

La mayoria, sino todas, las variables aleatorias pueden representarse por una
funcion de distribucion de probabilidad (probability density function, PDF),
siguiendo la teoria de probabilidades originalmente enunciada por Kolmogorov
(1950):

Probabilidad de que X se realice entre ay b: ff PDF (x)dx

PDF(a)

Tasa de riesgo en el momento exacto “a@”; —f———
1-[, PDF(x)dx
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De las ecuaciones anteriores se aprecia que la probabilidad y la tasa de riesgo
provienen directamente de la PDF de la variable aleatoria.

Ahora bien, una comparacion exhaustiva entre estas dos perspectivas excede el
alcance de este documento, pero es necesario decir que en el andlisis de riesgo
la perspectiva de la tasa ha resultado mas atrayente en el campo actuarial, quizas
debido a que descompone la naturaleza del evento en el producto de tasa y
exposicion, muy en linea con la aproximacion intuitiva al modelamiento de la
ocurrencia de eventos, y debido también a la forma lineal o facilmente linealizable
del andlisis con tasas de riesgo.

Ahora bien, en actuariado es comun asumir que las tasas de riesgo se mantienen
constantes dentro de un mismo tramo de edad (es decir en el intervalo [x,x+1]. En
este modelo, llamado, formalmente, piece-wise exponential, puede hacerse la
siguiente aproximacion:
m
gy = —2x [3]

T 140.5%,my

Donde 19« es la probabilidad de que una persona de edad x exacta, a la que aun
no ha ocurrido el evento, le ocurra dentro de los proximos doce meses, y imy es
la tasa de riesgo constante durante ese intervalo de un afio. De aqui 1px la
probabilidad, se deriva directamente como 1-10x. (nota: si imx no es constante,
pero se tiene alguna estimacion de su valor promedio durante los préoximos doce
meses, la aproximacion descrita también puede resultar muy precisa).

En la tabla de mortalidad tradicional, se traducen las tasas de mortalidad a
probabilidades, y con ellas se proyecta la proporcion esperada de personas de
edad exacta que sobrevive por los siguientes doce meses. En proyecciones de
poblacidn, se toma de la tabla de mortalidad la razén entre las personas-afo de
dos tramos de edad adyacentes y de ahi, asumiendo que la poblacidon alcanzd su
punto estable, se deduce la proporcidon de personas en el tramo [x,x+1] que
sobrevive por los siguientes doce meses (ver mas detalles en Preston et al., 2001).
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Anexo 2: Probabilidades en el modelo

En este anexo se aborda la proporcion esperada (o probabilidad) de las personas
en el tramo de edad x que sobreviven un aino completo. “Sobreviven” en forma
genérica, pudiendo representar un fallecimiento, pero también una transicion
hacia pensionarse u otros estados. A continuacion, se aplica la discusion al caso
de la mortalidad.

En la tabla de mortalidad este concepto es simplemente “pso”, la proporcion de
las personas con edad exacta 50 que sobreviven un afo. En las proyecciones de
poblaciones y subpoblaciones, por otra parte, esto se complica porque las
personas se ubican en un continuo de edades en el intervalo. Asi, las mas viejas
de ellas cumplen un ailo Mas apenas comienza el afo que se estd proyectando,
mientras que las otras lo cumplen hacia el final del afio que se estd proyectando.
Es decir, las personas que estdn en el tramo 50 a fecha 31 de dic de 2019
atravesaran, cual menos cual mas, durante el afo siguiente, las tasas de
mortalidad de 50 afios y de 51 afios. Para lidiar con ello se presentan dos opciones:

a) Asumir que las tasas de mortalidad son pequefias, en cuyo tamanio del
grupo se mantiene casi constante durante el siguiente ano, y por ello la
tasa de mortalidad promedio experimentada seria muy parecida a
(mso+ms)/2. Esta tasa de mortalidad promedio se traduce en una
proporcidén que sobrevive un aio usando la Ecuacidon 3. Este es el método
incluido en el modelo estandar.

b) La opcidn anterior puede no funcionar bien en las edades mas viejas,
porque las tasas de mortalidad son altas y asi el promedio de tasas no es
un buen indicador del promedio efectivo que experimenta el tramo 50. La
otra opcidén es asumir que la poblacidon estd cerca de su distribucion
estable, lo que permite aplicar un resultado propio de la poblacidon estable:
la “proporcidon de personas-ailo en un tramo” es igual a la proporciéon de
personas en el tramo” (ver Preston et al. 2001). Con ello, el ratio de
personas-aio en 51/personas-aiio en 50 en la tabla de mortalidad
representa la proporcion buscada. En este caso, la Tabla A.1arroja el mismo
porcentaje de 96.612% que en el caso a), indicando que el caso a) es
bastante preciso. Incluso a edades superiores, como 80 afnos, donde la
aproximacion a) podria ser insuficiente porque cuando la mortalidad es alta
los supuestos pierden validez, el calce entre a) y b) es muy alto (91.711%
versus 91.730%, respectivamente). Ello se debe a que se ha optado en el
modelo por trabajar en edades simples; en cambio, en edades agrupadas,
se veria un distingo mayor entre estas cifras.
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Tabla A.1
Tema l.a Tema 1.b
Edad 10x 1My Tasa Probab. | Personas Probab.
@) mort. sobreviv | ano en | sobrevivir

promedi | ir un afio | tabla un ano

o mort.
50 0.00372 | 0.00373 | 0.00389 0.96612 0.93556 0.96612
51 0.00404 | 0.00405 0.93193
80 0.07845 | 0.08165 | 0.08647 | 0.917M 0.45751 0.91730
81 0.08731 0.09129 0.41968

(*): los 10x se obtuvieron de la tabla de mortalidad expandida que se encuentre en el
archivo Excel adjunto, la cual se construydé con datos de Naciones Unidas para Jamaica

sobre mujeres en los anos 2015-2020.
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Anexo 3: Expansion de poblaciones y tasas de riesgo

El modelo propone trabajar en intervalos de tiempo de un afio, lo que redunda en
usar edades simples. Ello, precisamente para simplificar el analisis®. Con edades
y/0 grupos agrupados (“abridged” o “grouped”, como de 25 a 29 anos y 2015 a
2019, por ejemplo, respectivamente) es dificil adoptar los supuestos
simplificadores de este modelo. Sin embargo, en la mayoria de los casos los datos
vienen agrupados. Por eso, el modelo incluye esta seccidon de expansion de
poblaciones y tasas de riesgo.

Ademas, es posible que los datos vengan a una fecha distinta a diciembre de cada
ano (la poblacion base, por ejemplo, a veces se publica para el 1julio en vez del
31 de diciembre, como en el caso de las proyecciones de poblacion de WPP,
Naciones Unidas). Sin embargo, en muchos casos la simple interpolacion lineal
entre datos observados (entre dos 1 de julio consecutivos, por ejemplo) es una
practica aceptable para obtener la poblacién a diciembre; si necesitara la
poblacién en cada mes, podrian utilizarse algunas metodologias mas elaboradas
como las discutidas en (Swanson y Sieguel, 2004, paginas 727 y 728 WPP 2017
(Naciones Unidas), paginas 31y 32).

En general, el proceso de expandir datos en torno a los puntos observados es un
ejercicio de balance entre suavidad de la serie resultante y calce entre datos
originales y suavizados. Puede decirse que es un ejercicio practico antes que
académico vy la seleccion de la metodologia dependerd de cada aplicacion. Sera
deseable, sin embargo, que los resultados del modelo tengan una baja
sensibilidad a la elecciéon de la metodologia de expansion.

A3.1 Expansion de poblaciones o promedios

La idea es tomar datos por tramos de edad y transformarlos en datos por edades
simples. El método sugerido a continuaciéon se encuentra agregado como una
hoja aparte en el archivo Excel adjunto a este informe.

Esta expansion podria aplicarse al numero de personas empleadas, o al salario
promedio, por ejemplo.

En el caso de “numero de personas totales”, hay literatura sobre el tema. Por
ejemplo, la metodologia de Naciones Unidas (2017), cuando expande sus datos
de poblacién total (que de hecho son generados en forma quinquenal y por
edades agrupadas) utiliza el criterio propuesto en Beers (1944, 1945). Este criterio

6 Una de las simplificaciones gue esto permite es suponer que las tasas de riesgo son constantes en un el
intervalo de tiempo.
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se describe en la pagina 688 de Swanson y Siegel (2004), un libro influyente sobre
métodos demograficos. De todas formas, estas metodologias estdn en constante
revision. WPP 2017 (Naciones Unidas), nota que al expandir la poblacion usando
uno de estos métodos, “debiera notarse que para edades de 80 y mas la
estabilidad y confianza de la metodologia de interpolacion [Formula de Sprague]
no fue siempre satisfactoria (pagina 32)”.

Ahora bien, a objeto del modelo, y teniendo en mente una aplicacién a datos no
solo de poblaciones, sino ademas de mercado laboral y del stock de pensiones,
parece buena idea contar con un método extremadamente sencillo vy
transparente. Ademas, es muy posible que los resultados con modelos mas
elaborados sean similares.

El método incluido en el modelo se describe a continuacidn. Se asume para
exponer el método que los datos vienen en tramos de cinco afos:

1. Se toma el valor central de cada tramo de edad, se divide por cinco, y se
le asigna a la edad central.

Por ejemplo, si el tramo 50-54 tiene 75.000 personas, se asigna 15.000 a
la edad 52. A este valor se le llama “original” en la Figura 1, la cual recoge
la aplicacion a datos reales de la fuerza laboral femenina de Jamaica en el
ano 2015.

2. Se asume que la poblacion por edad simple evoluciona linealmente entre
valores originales, siguiendo la pendiente entre ellos.

3. Para los tramos extremos (20-24 y 60-64 en la Figura 1) se asume que los
valores en las edades simples extremas (20, 21 y 63, 64) siguen la
pendiente entre los dos datos originales mas cercanos.

4. Siel paso 3 arrojo un numero negativo, se reemplaza por cero.

5. La suma de las edades simples dentro de un tramo se multiplica por un
numero tal que su promedio calce perfecto con el valor original.

A continuacion, se aplica este método a la poblacidon femenina en la fuerza de
trabajo en Jamaica en el afno 2015:
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Figura 1

Poblacién de mujeres en la fuerza de trabajo.
Original: JAMAICA, Labour force by age, 2015, in thousands (Source: ILO

modelled estimates)
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Fuente: elaboracién propia.

Se aprecia en la figura que, si bien el método usado es muy simple, se obtiene una
distribucion bastante suave de las cifras expandidas.

Expansion para las edades mas avanzadas

Un tema especial dentro de la expansion de poblacidon son las edades mas
avanzadas. En el modelo se asume que la poblacién base llega hasta la edad de
110 afnos, pero muchas veces este dato vendra en forma de un intervalo abierto
(“80 y mas”, por ejemplo). Para distribuir ese dato, se propone tomar las tablas
de mortalidad utilizadas para proyectar la poblacion base, “transformarlas” en
tasas por edades imples usando la metodologia de la seccidon A3.2, y con ellas
estimar la distribucion de una poblacidon estable. Finalmente, aplicar esa
distribucion al tramo superior.

A3.2 Expansion de tablas de mortalidad y otras tasas de riesgo

En el caso de las tablas de mortalidad, existe metodologias precisas para realizar
las expansiones. El método sugerido a continuacion se encuentra agregado al
archivo Excel adjunto a este informe.

El objetivo es contar con tasas de mortalidad en edades simples. Llevar tasas por
edades agrupadas a edades simples puede ser complejo, porque existen diversas
configuraciones por edad simple que serdan coherentes con la misma
configuracion por edad agrupada.

Existe una serie de articulos sobre el tema “expandir tablas de mortalidad”, y, en
general, sus recomendaciones apuntan en la misma direccion metodoldgica: el
modelo de Heligman and Pollard (1980). Este es un método paramétrico basado
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en ajustar una regresion con 8 parametros a los datos por edad agrupada, y luego
utilizarlos para proyectar el valor de “q” (la proporcidén gue muere) en cada edad
simple. Una descripcion mas detalla del método excede a la extension de este
informe; el archivo Excel adjunto incluye la expansion de Heligman and Pollard
(1980).

A continuacion, se aplica este método a la tabla de mortalidad femenina de
Jamaica en el aino 2015 disponible en la Division de Poblacion de Naciones Unidas:

Figura 2
Tasasde mortalidad por edad.
Original: Jamaica, Females, 2015-2020. (Source: abridged

mortality tables, United Nations, Population Division)
NOTA: Se grafica el logaritmonatural de la tasa.
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Fuente: elaboracién propia.

Se aprecia en la figura un muy buen calce entre la serie original y la expandida.

En el modelo se ha propuesto utilizar esta metodologia para las tasas de
mortalidad. Para otras tasas (como la tasa de jubilacion anticipada o la tasa de
entrada al mercado laboral, por ejemplo), se propone ya sea usar este método u
otro mas simple, basado en lo discutido en A.3.1.
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