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1. Introduccién

Segun la ley 24.241 sancionada en 1993 y que convirtio € sistema de jubilaciones y pensio-
nes argentino en un régimen multipilar, la contribucién que debian hacer los trabajadores' d
Régimen de Capitalizacion es del 11% del saario bruto. Sin embargo, a finales de 2001 este
aporte fue disminuido por el gobierno central con € objeto de estimular € consumo interno.
Este cambio en € nivel de contribuciones afecta el consumo de los individuos a lo largo de sus
vidas. El presente trabajo tiene por objeto determinar la conveniencia o no para los individuos
de la politica adoptada.

El andlisis se desarrolla en dos escenarios diferentes que consideran gque la conducta de los
individuos es bien descripta por:

1. LaHipotesisdel CiclodeVida 6
2. LaTeoria de la Conducta Individual Miope.

Estas suposiciones conducen resultados divergentes.

El autor agradece a Gustavo Guglielmetti y Romina Mosquera el soporte técnico y sus valiosos comentarios.

! En este contexto, |a palabra ‘trabajador’ debe ser entendida como |a persona que trabaja para una firma en relacion
de dependenciay recibe un salario como compensacion por sus Servicios.



XXV Jornadas Nacionales de Administracidon Financiera 49

2. Marco General. El Sistema Integral de Jubilacionesy Pensiones

El Sistema Integral de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) brinda a los trabajadores el marco en
el cua se gestionan sus ahorros para después del retiro. Este permite a los trabajadores elegir
entre dos sistemas jubilatorios alternativos:

1. El Régimen de Reparto 0 RégimenPrevisional Publico, e cual es un sistema PAYG.
2. El Régimen de Capitalizacion, € cual es un sistema de ahorro privado.

El Régimen de Reparto. Este es un sistema PAY G administrado por € Estado y constituye la
continuacion del sistema previo de primer pilar, e cual existio hasta 1993. Es solidario en €
sentido de que las contribuciones hechas por los individuos son comunes a todos. EI monto de
sus propias jubilaciones dependera del monto de contribuciones cobradas y de la cantidad de
beneficiarios del sistema de jubilacion a momento en que estén jubilados.

El organismo que administra € régimen es la ANSES, la Administracion Nacional de Segu-
ridad Social. Esta recoge las contribuciones hechas por los trabajadores activos que pertenecen
al Régimen de Reparto y los distribuye entre los jubilados del mismo periodo.

La ANSES también recolecta las contribuciones patronales hechas por las empresas por sus
empleados pertenecientes al SIJP. Estas contribuciones representan actualmente e 10,17% del
salario bruo de cada trabgjador y son destinadas a cubrir las pensiones minimas garantizadas
por ANSES, indistintamente de si pertenecen a sistema de reparto o al de capitalizacion. Esta
pension minima est4 constituida por:

- PBU, Prestacion Basica Universal. prestacion uniforme que e Estado reconoce a
todos los afiliados del SIJP que cumplan con los siguientes requisitos: haber cum:
plido 65 afios, en el caso de los hombres, 0 60 afios en e de las mujeres; acreditar
30 arios de servicios con aportes que sean computables en uno 0 més de los regime-
nes comprendidos en el Sistema de Reciprocidad.

PC, Pension Compensatoria. prestacion mensual adicional que reconoce el Estado,
como compensacion, a aguellos afiliados que hayan realizado aportes alos sistemas
jubilatorios vigentes con anterioridad ala aplicacion de la Ley 24.241.

El Régimen de Capitalizacion. Este es un sistema privado financiado por ahorro. Las AFJP, son
responsables de administrar los fondos constituidos con los aportes de los trabajadores y sus
retornos. Cada trabajador posee una Cuenta de Capitalizacion Individual en la cua se acumulan
sus ahorros.
Cada AFJP debe garantizar a sus afiliados un retorno minimo de 4% anual. A su vez, debe

garantizar también una rentabilidad igual ala menor de las dos siguiertes:

El 70% de larentabilidad promedio del sistema

Larentabilidad del sistema menos dos 2 puntos porcentuales.

La pension de cada jubilado dependera de los beneficios minimos garantizados por ANSES
y del monto de dinero acumulado en su CCI2.

Los individuos interesados en mejorar sus jubilaciones pueden hacer contribuciones volunta
rias a sus CCl, las cuales son libres de comisiones y cargos de todo tipo. Los fondos provenien
tes de dichas contribuciones gozan de las mismas garantias que aguellos provenientes de las
contribuciones obligatorias.

2 Como se establecera més adelante, en |os al cances de este trabajo la pension del trabajador se constituye exclusi-
vamente por fondos acumulados en su CCl, ya que seraalavez el destino de sus ahorros obligatoriosy voluntarios.
Quedaran fuera de consideracion los beneficios minimos garantizados por ANSES.
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3. Teoria. LaHipotesisde Ciclo de Viday e Comportamiento Individual Miope

En el desarrollo de este trabajo se asumira que la conducta de los individuos es descripta co-
rrectamente por dos enfoques alternativos y mutuamente excluyentes. Segiin uno de €los, los
individuos son racionales y planean su futuro teniendo en cuenta sus necesidades posteriores a
su jubilacion. En este caso, las personas planifican e consumo y, por ende, los ahorros, para la
totalidad de sus vidas.

De acuerdo con la segunda vision, los individuos no planifican la satisfaccion de sus neces-
dades futuras y consumen tanto como les es posible durante la vida laboral, ahorrando para €l
retiro solamente aquello que les obliga el gobierno.

La primera aproximacion tiene que ver con la Hipotesis del Ciclo de Vida inicialmente des-
arrollada por Franco Modigliani. La segunda, con la Teoria de la Conducta Individual Miope.

La Hipotesisdel Ciclo de Vida. LaHCV fue inicialmente desarrolladaen los 50y ' 60 por Fran
co Modigliani, Richard Brumberg y, posteriormente, Albert Ando. En los Ultimos afios, este
modelo ha provisto las bases para gran parte de la investigacion en las tendencias del gasto de
los consumidores.

La HCV es una extension de un modelo neoclasico de dos periodos —el Modelo Fisher
Hirshliefer- hacia un contexto multiperiodo. En el centro de este modelo se encuentra una fun-
cién de utilidad que establece que la utilidad en la vida de un agente depende de su consumo
actual, C,,y su consumo futuro, (C,,C,,C,,C,,...,C;). Matematicamente, esto se expresa co-
mo U =U (C,,C,,C,,C,,C,,...,C;)donde U es utilidad y T es el nimero de afios de vida rema-
nente.

Como en € caso del modelo de dos periodos, la utilidad se maximiza sujeta a la restriccion
presupuestaria que €l valor presente del consumo durante toda la vida es igual a valor presente

T T
de los ingresos durante toda la vida, esto es é S é A
co (@+r)  Zo (@+r)

También a igual que en el caso del modelo de dos periodos, los agentes usan los mercados
de capitales para intercambiar ingresos a través del tiempo con e objeto de obtener e perfil de
consumo de vida que maximiza sus utilidades de vida.

La HCV asume que la corriente de ingresos de un individuo es relativamente baja en sus
primeros y Ultimos afios de trabgjo y relativamente alta durante los del medio. Graficamente
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En este caso, €l agente toma prestado y presta a fin de obtener un nivel de consumo constan
tealo largo de su vida. El agente:
Pedird prestado y generara deuda en sus primeros afios.
Pagara deuday ahorrara a mediados de su vida.
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Consumird sus ahorros cuando esté jubilado (el sistema jubilatorio es una forma de
ahorro).

Notese que alo largo de la vida del individuo se consume todo el ingreso sin dejar herencia.
Este es un punto sobre el cual se cuestiona la validez de la hipotesis.

Las implicancias de esta aproximacion estan de acuerdo en buen grado con los resultados de
estudios de presupuesto. Las personas con bajos ingresos son mas probablemente jovenes o vie-
jas y tienen una alta propension media a consumir —apc, por sus siglas en inglés. Las personas
con altos ingresos son mas probablemente de edad media y con una bagja propensién media a
consumir.

Asi, € ratio Consumo / Ingreso, C/Y, cae cuando e ingreso sube y apc>mpc (propension
media a consumir > propension margina a consumir). Adicionalmente, la HCV puede reconci-
liar una funcion de consumo Keynesiana de corto plazo con una relacion proporcional de largo
plazo.

El Comportamiento Individual Miope. Los individuos no son siempre lo suficientemente preca-
vidos para ahorrar para sus retiros. Muy a menudo encuentran dificil tomar decisiones que sope-
sen consumo actual contra recesidades futuras; tienen dificultades en prever el futuro y actuar
racionalmente. La observacion de los hechos estilizados sugiere que hay muchos individuos que,
en ausencia de intervencion del gobierno, no planearian adecuadamente para su etapa pasivayy,
luego de su jubilacion, se encontrarian en la pobreza o0 con un consumo sustarcialmente dismi-
nuido respecto de su nivel previo a retiro. Hedges (1999) demuestra que muchos jubilados de-
sean hubiesen ahorrado mas durante sus afios de trabgjo.

Esta conducta nociva constituye una amenaza de externalidades negativas que surgen de la
pobreza y la exclusion socia y constituyen uno de los mayores racionales para la intervencion
del estado en el sistema previsional.

El gobierno puede actuar para prevenir que esto ocurra tanto directa como indirectamente.
En e primer caso, ofrece un programa publico de pension. En € segundo, articula un sistema
privado y obliga alos individuos a ahorrar en é.

En nuestro caso, bgjo € supuesto que se da la CIM, los individuos ahorraran in € sistema
privado de pensiones tan solo aguel monto que les demande la ley, consumiendo € resto de sus
salarios. Este supuesto es relativamente valido en ciertos contextos y més valido aun en paises
en vias de desarrollo como la Argentina donde los niveles de ingreso son cercanos |os costos de
las necesidades basicas y la propension marginal a consumir es alta.

4. Analisis

Con €l objeto de determinar los efectos de la politica de reduccion temporaria de las contri-
buciones al Régimen de Capitalizacion compararemos dos situaciones diferentes. una primera
en la que la reduccién no es introducida —€l nivel de contribucién se mantiene en e 11% del
sdlario bruto- contra la situacion rea en la que los aportes caen a 5% durante e afio 2002, 7%
durante 2003, 2004, 2005 y 2006 y retornaal 11% a partir del 2007. Todo esto analizado en dos
escenarios diferentes: uno en e cual los individuos se comportan segun la HCV y otro segun la
teoriade la CIM.

Asumimos que € individuo maximiza su bienestar maximizando su consumo dado cada uno
de los escenarios.

Suposiciones comunes a los dos andlisis Los supuestos siguientes son comunes alos andlisis en
los dos escenarios, 0 sea, tanto cuando se dala HCV como la CIM.

1. Nuestro trabgjador comienza atrabgar alos 18 afios en e afio 2002.

2. Planeatrabgar hastalos 65 afios.
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Su esperanza de vida es de 80 afios.

Elige é sistema jubilatorio el Régimen de Capitalizacion.

Su pensién se financia exclusivamente con su CCI.

Sus ingresos seran bajos durante sus primeros y Ultimos afios de trabajo y mas altos

durante los intermedios. La ecuacion que define el patrén de ingresos anuales es del

tipo: y=a(x- x,)* +y,,dondey esel salario bruto para el afio laboral x € afio; e

subindice v indica los valores para el afio en que recibe los mayores ingresos.

7. Susingresos se destinan a consumo y €l ahorro.

8. Sufuncion de utilidad es indiferente a tiempo, entonces consumir hoy le reporta la
misma utilidad que consumir mafiana o e afo entrante.

9. Los efectos macroecondémicos de la reduccion de aportes no afectan al individuo.

10. No existe inflacion.

o ukow

Variables del analisis. A continuacién se detallan las variables comunes a andlisis en los dos
escenarios, 0 sea, cuando la realidad es bien descripta por laHCV y la CIM.
1) El salario bruto es descrito por lafuncion Y =- 1,358695652(X - X,) +Y,,, donde

24 es e afio en que e trabgador recibe el mayor salario bruto -de los 47 que traba-
ja y durante el cua obtiene un salario bruto de $1250 anuales.

2) Lacomision dela AFJP esdel 3,06259% del salario bruto.

3) Ahorro obligatorio en la CCl = Aporte bruto — Comision de la AFJP.

4) Retorno anua sobrela CCl del 4,5%.

5) Ahorro voluntario en la CCl = Aporte voluntario.

6) Retorno anual sobre contribucion voluntariaala CCl del 4,5%.

7) Tasade dinero pedido en préstamo del 12% anual.

Por otro lado, los aportes brutos ala AFJP: 5, 7y 11% del salario bruto y constituyen una
externalidad del modelo.

1) Escenario de analisis en que se cumple la HCV. Bgjo este escenario los individuos planean su
consumo considerando sus necesidades futuras. Ellos son racionales y nuestro trabajador puede
tanto pedir dinero prestado como ahorrar mas alé de su pension, de acuerdo a su nivel de con-
sumo y ahorro objetivo. Esto implica que, dado un nivel de aporte obligatorio a Régimen de
Capitalizacion gque sea demasiado bajo, € trabajador hara contribuciones voluntarias a mismo,
lo que le proporciona el mismo retorno que sus aportes obligatorios, sdlo que sin pagar comision
ni gastos. Si, por e contrario, & nivel de aportes obligatorios a la AFJP es demasiado ato,
trabajador tomara dinero prestado para financiar su consumo actual. En este caso, €l individuo
generara una deuda que cancelard al llegar su momento de retiro con € excedente de lo que re-
cesite para financiar su consumo objetivo durante su periodo como jubilado. El trabagjador bus-
cara mantener un consumo constante.

Analisis Hemos dicho que la funcién de utilidad del individuo depende del consumo. El indivi-
duo debera maximizar su consumo durante los 62 afios de vida que le restan haciendo un uso
Optimo de sus ingresos a fin de maximizar su utilidad. Sabe que con sus ingresos puede consu-
mir y ahorrar en su AFJP tanto lo que le demanda € gobierno como un monto superior, S es que
asi lo requiere su planificacion personal. También sabe que, de ser necesario, puede pedir dinero
prestado para satisfacer su nivel de consumo éptimo; todo esto dado que desea mantener durante
su vida un nivel de consumo constante con ingresos que no 1o son (hemos definido ya su fun-
cion de ingresos, la cua es cuadrética).
Dada la funcion de utilidad:
U=f(C)
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n362
U=ac
t=1
€ uso de recursos
Yt:Ct+St+Mt+Vt' Lt
de donde
Ct :Yt'St' Mt'vt+|—t

tenemos que €l problema puede expresarse como:
n=62

MaxU = § C,
t=1
n347 n347 n347 nga5 (:
sta SA+r)" +aVi@+r)" - aL@+n)™ =3
t=1 t=1 t=1 = (L+7r1,)
donde:
Y: ingresos
C: consumo®

S: ahorro obligatorio en CCl
M: comision de la AFJP

V: ahorro voluntario en CCl
L: préstamo®

I, : retorno de la CCl

I : tasadel préstamo

Resultados. El problema se resuelve con programacion lineal. La herramienta utilizada en este
caso es el software Solver incluido en Microsoft Excel. El resultado es C = $765,33 cuando €l
nivel de aportes se mantiene en e 11% y C = $776,88 cuando € aporte es reducido durante los
anos antes especificados. El consumo agregado en el primer caso es de $47.450,66 mientras que
en e segundo es $48.166,44. Dada una conducta de los individuos concordante con la HCV, la
medida tomada por el gobierno tiene un efecto positivo para ellos.

Este resultado se debe a que € nivel de ahorro del 11% del salario bruto es demasiado al-
to para los individuos y, al reducirse los aportes obligatorios, estos deben pedir prestado menos
dinero para lograr un nivel de consumo estable. El determinante de la diferencia de consumo
agregado entre una situacion y otra es €l spread entre la tasa de retorno de los ahorros y €l costo
de los préstamos. Asi, cuanto mayor sea dicho spread, mayor sera la diferencia de resultados.

2) Escenario de andlisis en que se cumple el CIM. En este escenario asumimos que los indivi-
duos son miopes y no planifican su consumo futuro. Es el caso en que consumen tanto como les
es posible en cada periodo, ahorrando tan sélo aquello que les exige el Estado y sin considerar la
posibilidad estabilizar su consumo pidiendo dinero prestado.

Analisis Lafuncion de utilidad es:
U=rf(C)
n362
U=a G
t=1
donde C, esel consumo de cada periodo, pero no necesariamente es constante.
Ahora el uso de recursos es diferente, pues no existe un aporte voluntario ni la consecucion o
pago de préstamo.

3 Recuérdese que C debe ser un valor constante.
* Nétese quelasumade Sy M esigual a aporte jubilatorio A en cada periodo, entonces A = S, + M,
® Toma valores negativos cuando el trabajador pide prestado y positivos cuando destina fondos a saldar el préstamo.
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El uso de recursos es.
Yt :Ct + St + Mt
de donde
Ct :Yt - S[ - Mt

Resultados. Cuando € nivel de contribucion en el Régimen de Capitalizacion se mantiene en el
11% €l trabajador ahorra para su retiro un total de $11.803,38, lo cual le asegura una pension
anual de $1.099,06 hasta la edad de 80 afios.

Cuando se introduce la reduccion tempora en los aportes, € trabagjador ahorra un total de
$10.829,08 o que le permitira tener una pension anual de $1.008,34 hasta los 80 afios.

L os datos més importantes son los de consumo agregado, ya que la utilidad del trabajador es
funcion del mismo. En este sentido, para el caso en que los aportes permanecen a 11% del sala
rio bruto, & consumo durante la vida del trabajador es de $58.315,87, mientras que a reducirse
temporamente el nivel de aportes € trabgjador logra un consumo agregado durante su vida de
$57.095,30.

La reduccion temporal del nivel de aportes al Régimen de Capitalizacion permite al trabaja
dor lograr un consumo agregado superior en $140,24 para € periodo 2002/2006 pero a la vez
genera una reduccion en el consumo agregado total del orden de los $1.220,57. Asi, la politica
de reduccion de aportes dafia a los individuos que no se comportan racionalmente.

5. Conclusiones

Los dos anélisis precedentes arrojan resultados contradictorios entre si. De acuerdo a esce-
nario desarrollado bajo la HCV, la disminucion temporal de los aportes a Régimen de Capitali-
zacion tiene un efecto positivo sobre los individuos, ya que les permite alcanzar un mayor con
sumo agregado.

Por e otro lado, en e escenario desarrollado de acuerdo a la Teoria de CIM, los individuos
son damnificados por la politica de reduccion de aportes, ya que €l nivel de consumo agregado
se ve disminuido.

El segundo escenario puede tener mayor validez en e contexto argentino, donde e nivel de
ingreso medio es bajo respecto del costo de satisfaccion de necesidades basicas y la propension
marginal a consumir es alta.

Por dltimo, vale observar que €l objetivo de estabilizacion de consumo tiene un costo para
los individuos, y los niveles de consumo agregado alcanzados por individuos miopes son mayo-
res a aquellos alcanzados por individuos racionales.
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