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Resumen

Con el objetivo de evaluar los sistemas de seguridad social de Estados Unidos y de Reino
Unido vigentes en el afio 2016 en términos de redistribucion e incentivo al trabajo, y
compararlos con el analisis que realizan Forteza y Ourens (2012) para once paises de
América Latina, se presenta una nueva base de datos con dos indicadores resumen: la tasa
de retorno y la tasa de remplazo. La misma se construyd en base a micro simulaciones, y

luego se caracterizan los resultados con la metodologia de superficies de respuesta.

Los resultados indican que los regimenes pensionarios de ambos paises son progresivos,
incluso méas que los de la region (las personas con menores ingresos obtienen mayores
retornos). Por otra parte, en las simulaciones con los programas pensionarios del norte no
aparecen discontinuidades en las tasas de retorno respecto a los afios de servicios, como
ocurre en los paises de América Latina. La tasa de retorno es poco sensible a cambios en la
edad de retiro si no se modifican simultaneamente los afios de servicio, en linea con el

resultado al que arriban Forteza y Ourens (2012).

Palabras clave: sistema de seguridad social, tasa interna de retorno, tasa de remplazo,
redistribucion, incentivo a trabajar, simulaciones, metodologia de superficies de respuesta,

Estados Unidos, Reino Unido
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Abstract

In order to assess the social security systems of United Sates and United Kingdom in force
during 2016 in terms of redistribution and incentives to work, and with the objective of
compare them with the analysis performed by Forteza and Ourens (2012) for eleven
countries in Latin America, a new database with two summary indicators (the rate of return
and replacement rate) is presented. The database was built based on micro simulations, and

then the outcomes are characterized with response surface analysis.

Results indicate that the pension systems of both countries are progressive, even more than
those in the region (people with lower incomes get higher returns). Moreover, in the
simulations in the northern pensioners programs, the expected rates of return show no
discontinuities in the length of service (los), as it does happen in the countries of Latin
America. The retirement age has a small impact on the rate of return if the years of service

are kept constant, in line with the result that arrive Forteza and Ourens (2012).

Keywords: social security system, internal rate of return, replacement rate, redistribution,
incentives to work, simulations, response surface analysis, United Sates, United Kingdom
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1. Introduccidén

En este trabajo se presenta una nueva base de datos con indicadores de los sistemas de
seguridad social de Estados Unidos y Reino Unido disefiados para evaluar los regimenes
pensionarios de esos paises en términos de lo que prometen pagar a cambio de las
contribuciones que empleados y empleadores realizan durante su vida laboral. El objetivo es

analizar los efectos de estos sistemas en téerminos de redistribucion e incentivos a trabajar.

Con este fin, primero se construyen micro simulaciones de contribuciones y pensiones
realizadas bajo los sistemas vigentes en la actualidad en cada uno de estos paises, suponiendo
diferentes escenarios. En el caso de Estados Unidos, hay un Seguro Social de vejez,
supervivencia e invalidez (OASDI por sus siglas en inglés) gestionado por la Administracion
Nacional de la Seguridad Social, que rige desde el afio 1935 (aunque posteriormente ha
tenido algunas modificaciones). En Reino Unido, se considera el nuevo régimen vigente

desde el 6 de abril de 2016, administrado por el Ministerio de Trabajo y Pensiones.

En una segunda etapa, a partir de los flujos obtenidos con las simulaciones se construyen
dos indicadores que sintetizan los resultados de cada caso trazado: la tasa interna de retorno
(TIR) y la tasa de remplazo (TR). La primera mide los beneficios que el trabajador recibe en
comparacion con los aportes que realiza, mientras que la segunda provee una medida directa
de la capacidad del sistema de remplazar el ingreso salarial del trabajador una vez que éste

se retira.

De esta manera, se obtiene un par de indicadores para cada uno de los escenarios que se
plantea. Debido a la dificultad que esto significa a la hora de sacar conclusiones y analizar
principales resultados, en una tercera etapa se realiza una regresion de la TIR para cada uno
de los dos sistemas de seguridad social (uno para Estados Unidos y otro para Reino Unido)

utilizando la metodologia de superficies de respuesta.

Los datos que respaldan la informacion aca presentada estan disponibles en formato de
STATA 'y Excel.

El presente trabajo y la base de datos que lo acompafia buscan complementar un estudio de
Forteza y Ourens (2012) que realiza el mismo analisis para once paises de América Latina
(Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Peru, Uruguay,
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Venezuela). La idea era ampliar la muestra incluyendo paises desarrollados para analizar
diferencias con la region. Ademas la seleccidn de paises tuvo en cuenta que se tratara de

sistemas con cobertura de trabajadores relativamente alta.

Ademas de este antecedente directo, también hay otros estudios que utilizan la TIR y TR
para analizar sistemas de pensiones, entre los que se destacan por ejemplo Leimer (1999),
Gruber y Wise (1999), Afonso y Fernandes (2005), Robalino (2005), Dorfman y Forteza
(2010).

En el caso especifico de Estados Unidos, existe una amplia literatura en estos temas. Algunos
se han preocupado por analizar como la expectativa de vida influye en los efectos
redistributivos del sistema, utilizando distintos indicadores (tasas internas de retorno,
beneficios netos, tasas de impuestos netos, transferencias netas entre grupos, indice de Gini)
y en este sentido se han obtenido distintos resultados. Por ejemplo, Steuerle y Bakija (1994),
Garrett (1995) y Coronado et al (2000), concluyen que debido a la diversa mortalidad a
través de grupos socio-economicos el sistema es regresivo, y Beach y Davis (1998) también
encuentran reducciones significativas en las tasas de retorno de individuos de bajos ingresos
cuando se incorporan dichas diferencias. Por su parte, Liebman (2001) habla de una
redistribucion bastante modesta, mientras que Duggan et al (1995) y Smith et al (2001),
demuestran rendimientos progresivos del sistema de seguridad social estadounidense.
También se han hecho investigaciones sobre la progresividad del sistema considerando
diferencias en la composicion del hogar, raza, educacién o género. Se destacan en este
sentido los trabajos de Caldwell et al (1998), Gustman y Steinmeier (2000) y Cohen et al
(2001), que concluyen que el sistema es en general progresivo, con excepcién de algunos
grupos. Otros trabajos de Estados Unidos se centran mas en el analisis de los incentivos a
trabajar que en los efectos redistributivos del programa. Este es el caso de Benitez-Silva 'y
Heiland (2006) y Mastrobuoni (2006).

Para Reino Unido también hay antecedentes de estudios de los efectos redistributivos
(usando tasas de retorno, tasas de remplazo, tasas de impuestos, ratios costo-beneficio),
aunque la mayoria refieren al sistema de pensiones vigente antes de abril de 2016. Por
ejemplo Creedy et al (1993), considerando diferencias en la mortalidad, concluyen que el
sistema britanico anterior al actual era regresivo. Falkingham and Harding (1996), comparan
el sistema de seguridad social de Reino Unido con el Australiano, y concluyen que el primero

es menos progresivo que el australiano. Crawford et al (2014), encuentran que la
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redistribucion es mas a traves de la vida de los individuos, que entre generaciones. En cuanto
al anélisis de los incentivos a trabajar, Adam y Browne (2013) muestran que en 2015-16 son
mayores que lo que eran en 2010-11, concluyendo que las reformas efectuadas en este

periodo aumentaron los incentivos, pero no en la magnitud deseada.

Lo que sigue del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la siguiente seccién se
presenta la metodologia. A continuacion se presentan los resultados (comparando los
obtenidos con paises de América Latina) y, finalmente, en la seccion 4 se esbozan algunas

conclusiones, alcances y limitaciones del estudio.
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2. Metodologia

2.1.  Elsistema de pensiones: principales caracteristicas y objetivos

El sistema de pensiones de la Seguridad Social es un programa de transferencias que
proporciona a los ciudadanos una fuente segura de rentas cuando se pierde la capacidad de

obtenerlas por causa de jubilacion, incapacidad o muerte.

Los programas pueden ser clasificados considerando temas vinculados con la forma de
administracion de los distintos componentes (publica o privada); con el requisito de
afiliacion (adhesion obligatoria o voluntaria); con la fuente de financiacion de las
prestaciones (por impuestos o contribuciones); o con las condiciones de acceso a dichas
prestaciones (de caracter contributivo o no contributivo). Un mayor detalle de estos aspectos

se encuentra en Bertranou et al (2011).

Otras posibles caracterizaciones refieren a la forma de financiamiento de los beneficios y al

calculo de los mismos.

Con respecto al financiamiento de las prestaciones, el sistema puede ser de reparto o de
capitalizacién (colectiva o individual). En un sistema de reparto (también conocido como
“plan de transferencia” o de reparticion) las pensiones de jubilacion de cada generacion se
financian mediante las cotizaciones realizadas por las generaciones posteriores que se
encuentran en el periodo de vida laboral. Es decir, las contribuciones de los empleados
actuales se utilizan para pagar las prestaciones de jubilacién de los jubilados actuales. Por el
contrario, en un sistema de capitalizacion (también llamado “plan de ahorro”) cada
generacion financia sus pensiones mediante su propio ahorro que se deposita en
determinados activos financieros hasta el momento de la jubilacion. Asi, en un sistema de
reparto se producen transferencias intergeneracionales de renta que no se producen en un
sistema de pensiones de capitalizacion. Por otra parte, si bien la capitalizacion colectiva
puede permitir cierto grado de solidaridad entre los asegurados, en la capitalizacion
individual no existe margen para realizar transferencias de recursos entre los cotizantes (a
menos que exista un mecanismo explicito de redistribucion por sobre las cuentas de ahorro

previsional individual).
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En lo que refiere al calculo de los beneficios, los sistemas pueden definirse como de
contribucion definida o prestacion definida. En el primer caso, se establece un porcentaje o
monto de contribucién determinado, mientras que el nivel de la prestacién al momento de
retiro no se encuentra definido de antemano. Por su parte, los sistemas basados en
prestaciones definidas deben contar con cierta flexibilidad en las contribuciones debido a
que el nivel de estas constituye la variable de ajuste para hacer viable el compromiso de un

nivel de prestacion determinado.

En forma estilizada, puede decirse que la contribucion definida es frecuente en los sistemas

de capitalizacion mientras que la prestacion definida lo es en los sistemas de reparto.

La experiencia muestra que en general no existen casos extremos sino que los paises
combinan criterios poniendo énfasis en algunos aspectos mas que en otros, sobretodo segun

cudl sea el objetivo prioritario del sistema.

Siguiendo al Banco Mundial (1994), se destacan dos objetivos que puede tener el régimen:
el primero es garantizar un determinado nivel de consumo a lo largo de la vida de una persona
mediante prestaciones que presenten una adecuada tasa de sustitucion de los ingresos
laborales (refiere a la funcién de seguro y ahorro) y el segundo es garantizar cierto alivio de
la pobreza y nivel de redistribucion. En el mismo sentido, Barr y Diamond (2008), al evaluar
las reformas en diversos paises del mundo, destacan que si bien el objetivo principal de un
sistema de pensiones puede estar vinculado con la suavizacién del consumo, es vital que los
mismos incluyan una pension publica basica, para brindar un ingreso minimo en la vejez a
todos aquellos individuos que no tienen derecho a una jubilacion debido a su limitada
historial laboral contributiva, y también para garantizar algin grado de redistribucion del

ingreso.

Entonces, a la hora de disefiar y evaluar el sistema de pensiones de un pais, ademas de
considerar caracteristicas de la poblacion y de la economia (como el ahorro agregado, la
acumulacién de capital, la tasa de crecimiento econémico, el mercado de trabajo, la situacién

fiscal), se deben tener en cuenta estos objetivos.

De acuerdo a cual de estos dos fines se priorice, Bertranou et al (2011, pags. 23-24) plantean

distintos disefos:

“Generalmente, cuando en el disefio prima la consecucion del objetivo de suavizacién del

consumo, los sistemas son de naturaleza contributiva y tienden a incluir total o parcialmente
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un componente con capitalizacion individual o colectiva de contribucion definida. Por otra
parte, cuando en el disefio adquiere mayor peso el objetivo de redistribucién y alivio de la
pobreza, los sistemas se organizan bajo el esquema de reparto con prestaciones relativamente
uniformes, contando con financiamiento de rentas generales, sin requerir a los potenciales

beneficiarios importantes periodos de contribuciones previas”.

Analizando paises de la region encontramos ejemplos de sistemas de prestaciones definidas
de financiacion colectiva (caso de Brasil, Ecuador, Paraguay, Venezuela), sistemas de
contribuciones definidas baja la modalidad de planes de retiro individual (Bolivia, Chile,
México) pero también existen sistemas paralelos donde se da uno u otro tipo (Colombia,

Per() y sistemas mixtos en los que conviven ambos regimenes (Uruguay).

También mirando los paises desarrollados se tiene diferentes ejemplos de sistemas de
pensiones. En el sur de Europa tienen por lo general un sistema de prestaciones definidas.
Es el caso de Espafia, Grecia, y Portugal, donde practicamente la totalidad de las prestaciones
dependen del sector publico, a través de un sistema de reparto. En cambio, en el norte y este
de Europa predominan regimenes de contribuciones definidas, con capitalizacion (caso
Suecia, Dinamarca). Centroeuropa se sitia en un terreno intermedio entre el norte y el este
de Europa (donde predomina la capitalizacion) y el sur (donde predomina el sistema de
reparto). Asi sucede por ejemplo en Bélgica, que se ha orientado progresivamente hacia un
esquema intermedio, de caracter mixto, y en Francia, donde convive un sistema obligatorio
publico de reparto con una parte sustancial de gestion privada. En Martinez-Almada (2013)
se hace un desarrollo mas detallado de cada uno de estos sistemas, con las principales

caracteristicas de cada region.

En lo que refiere a los dos paises seleccionados para este estudio, Estados Unidos presenta
un sistema publico de prestaciones definidas, basado en un mecanismo de solidaridad pura,
que se complementa con planes de pensiones individuales voluntarios en el &ambito privado
(de contribucion definida o de prestacion definida). Por su parte, Reino Unido tiene un
sistema publico obligatorio, con una pension de retiro basica, de suma fija. No obstante, al
igual que en el caso de Estados Unidos, la pension estatal puede complementarse con
pensiones del sector privado (planes de pensiones de empresas y fondos de pensiones
privadas voluntarias). En el anexo se explican los rasgos principales de los sistemas vigentes

en el ambito publico en ambos paises.
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2.2. Dos indicadores para evaluar un sistema de pensiones: la tasa interna de

retorno y la tasa de remplazo

Un sistema de pensiones puede evaluarse considerando distintos aspectos. Por ejemplo, en
linea con lo planteado por Rofman y Lucchetti (2006), puede interesar analizarlo segun la
cobertura (la proporcion de la poblacion de adultos mayores protegida por los sistemas y, si
se trata de un sistema contributivo, a la proporcion de adultos jovenes aportantes); la
suficiencia (hace referencia al nivel de beneficios y a la capacidad de quienes los reciben de
mantener un nivel “suficiente” de consumo) o la sostenibilidad (remite a la capacidad de la
sociedad y el Estado de mantener los sistemas en funcionamiento sin ocasionar mayores
inconvenientes en las cuentas fiscales). Otros parametros que pueden ser considerados, de
acuerdo a Jiménez y Cuadros (2003), son la calidad de sus beneficios y su mayor o menor
grado de progresividad, asi como la eficiencia de su operacion. También se podria analizar
el impacto fiscal del sistema, la acumulacién de fondos e impacto en el ahorro nacional,

rentabilidad o costos administrativos (Garmendia, 2010).

En el presente estudio se pretende evaluar los regimenes en dos aspectos: en términos de

redistribucion e incentivos a trabajar.

Como fue mencionado, la redistribucion es uno de los objetivos que puede perseguir el
sistema. En general, un sistema es considerado “progresivo” si el perfil de contribuciones y
prestaciones favorece a los asegurados de menores ingresos en relacion a los de ingresos méas
altos. Debe considerarse que la redistribucion puede operar en diferentes sentidos segun
cuéles sean los diferenciales de mortalidad (esperanza de vida a la edad de retiro), las
caracteristicas del mercado laboral que determinan la participacion (insercion y
permanencia) y la cobertura (requisitos contributivos). Por otro lado, la redistribucion puede
operar entre generaciones cuando se producen cambios en las prestaciones y/o
contribuciones a través del tiempo, lo que afecta en forma disimil a las distintas cohortes de

asegurados.

El incentivo a trabajar, si bien puede no ser un objetivo en si del sistema, debe ser

considerado a la hora del disefio y evaluacion del mismo?. Las tasas de aporte son impuestos

2 En el presente trabajo se pone énfasis en los efectos de los planes de pensiones en el incentivo a trabajar, pero se debe
tener en cuenta que también hay otros aspectos que influyen en los incentivos como caracteristicas del mercado de trabajo
(salarios esperados, oportunidades laborales, niveles de desempleo), circunstancias particulares de las personas (salud,
edad, riqueza personal, composicién familiar, ingresos de otros integrantes), ademas de otros factores institucionales.
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que reducen los incentivos a trabajar (al menos trabajar formalmente), mientras que las

pensiones reducen el incentivo a ahorrar.

También hay otros factores que inciden en el incentivo, como la edad de retiro. Si una
persona trabaja un afio mas, posterga recibir beneficios (los cuales serén recibidos un afio
menos durante su vida) y debe pagar las contribuciones de seguridad social sobre los ingresos
laborales un afio mas. Ambas cosas hacen el retiro mas tentador. En el mismo sentido, un
aplazamiento en recibir la pension aumenta la probabilidad que el trabajador pueda morir
antes de recibir los beneficios, esto hace el retiro mas atrayente, principalmente entre los
trabajadores de més edad. Sin embargo, por otro lado, un afio adicional de ingresos
generalmente se computan para calcular el beneficio en aquellos sistemas que se basan en
alguna medida del ingreso promedio del tiempo de trabajo total o de los Gltimos afios. Como
los ingresos en los ultimos afios de la vida laboral son a menudo mas altos que los de los
primeros afos trabajados, esto hace el retiro menos interesante. Por tanto, de acuerdo al
disefio de cada plan, estos factores inciden en forma diferente y dan incentivos distintos para

al retiro.

Si bien es dificil evaluar las dos dimensiones mencionadas (redistribucion e incentivo a
trabajar) de manera aislada (ya que hay otros parametros interactuando al mismo tiempo, y
también afectan las normas, caracteristicas demograficas y socio-econdémicas de la
poblacion), en el presente trabajo se intenta realizar esta tarea con la construccion de dos
medidas sintéticas: la tasa interna de retorno del flujo de contribuciones y beneficios y la

tasa de remplazo®.

La tasa interna de retorno (TIR) en seguridad social es la tasa de interés que hace que una
secuencia de cotizaciones a la nOmina invertidas en la seguridad social se iguale exactamente
a una secuencia de beneficios retirados de la misma (Cohen et al. 2001). Por tanto, la TIR
mide el beneficio que recibe el trabajador en relacion a las contribuciones que realizo, en

términos de una tasa de retorno implicita.

En particular, a los efectos de este estudio, se trabaja con una tasa de retorno esperada.
Siguiendo a Robichek (1975), la TIR esperada sera aquella tasa p que cancele el siguiente

flujo de fondos:

3 En el presente trabajo se pone énfasis en el primer indicador, en la tasa interna de retorno, aunque también se tienen
disponibles los resultados de las tasas de remplazo en las base de datos.
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a=maxed

-1
P@C@A+p) ™+ ) p@B@n+p)

a=r

a

donde r es la edad de retiro; p(a) es la probabilidad que el trabajador sobreviva hasta la
edad a, condicional a que estuvo vivo en la edad 0; C(a) es el monto de contribuciones
(aportes personales y patronales) expresados en términos reales a la edad a; maxed es la
maxima edad potencial (la probabilidad de supervivencia es O después de esa edad); B(a, 1)
es el monto de los beneficios por pensiones expresados en términos reales a la edad a dado

que el trabajador se retir6 a la edad r.

La TIR en seguridad social puede compararse con las tasas de retorno que brindan
inversiones alternativas con niveles de riesgos comparables: si la TIR en una inversion
alternativa es mayor a la de la seguridad social, el inversor en seguridad social va a tener una
pérdida, mientras que en el caso contrario va a obtener una ganancia porque la inversion en

la seguridad social es mas rentable (Caristo, 2015).

Si bien es una medida sencilla, la TIR tiene la desventaja que no queda definida para
trabajadores que no reciben beneficios (ganancias) y entonces no se tiene valor del indicador

para el caso de individuos que solo aportan al régimen jubilatorio (pérdidas).

La tasa de remplazo (TR) busca evaluar en qué medida las personas mayores puedan
mantener sus niveles de consumo anteriores a la jubilacion una vez que dejan de trabajar. La
medida mas precisa desde el punto de vista econémico seria comparar el consumo de
prejubilacion con el gasto con posterioridad a la jubilacion (Grech, 2013). Debido a la falta
de disponibilidad de datos, en vez de hacer eso se puede calcular el porcentaje del valor de
la pension sobre el valor del salario del afio base. A efectos de estandarizar resultados, en
este trabajo se considera para el numerador el beneficio recibido en el primer afio en que
comienza a cobrarlo, en tanto que en el denominador se considera el ingreso laboral (neto

de contribuciones) del ultimo afio trabajado.

Un inconveniente de esta medicion —que debe ser tenido en cuenta a la hora de interpretar
resultados- es que no guarda relacion directa con la pobreza. Una tasa de 100% podria
parecer generosa. Sin embargo, si la persona percibia ingresos muy bajos, esa tasa implica
también una pensién muy baja. En cualquier caso, se debe entender que el sistema es
“progresivo” si las personas de menores salarios reciben tasas de remplazo superiores a

aquellas personas cuyos ingresos laborales son altos.



Tasas de retorno en los sistemas jubilatorios de Estados Unidos y Reino Unido 15

2.3. Laestrategia de andlisis: simulaciones

A efectos de calcular las TIR y TR, en la practica han sido utilizadas dos estrategias de
analisis: la primera es usar datos existentes a partir de encuestas y registros de la seguridad
social; la segunda consiste en realizar simulaciones de los flujos de contribuciones y
prestaciones que surgen de aplicar los regimenes vigentes. Siguiendo el camino elegido por
Forteza y Ourens (2012), para hacer los resultados comparables con los de su estudio, se
opta por la segunda estrategia. Ademas, en los paises desarrollados, uno tenderia a pensar

que la diferencia entre ambos métodos no tendria que ser de importancia.

Se trabaja en un escenario base y luego se modifican algunos parametros a fin de realizar
analisis de sensibilidad. Con el mismo fin de hacer los analisis comparables, en varios de los
supuestos considerados (tanto en el escenario base como en los alternativos) también se opt6
por utilizar los mismos que Forteza y Ourens (2012). En cada caso se hacen explicitos los

fundamentos para la eleccion de los supuestos.

En lo que refiere al escenario base, se asume que los trabajadores nacen en 2015, por lo que
van a estar sujetos a leyes vigentes entonces (para el caso de Reino Unido se considera el
sistema vigente desde abril de 2016), y todas las variables y pardmetros considerados tienen
base en ese afio. Los datos se obtuvieron de las paginas oficiales de los organismos
encargados de la gestion de la seguridad social de cada uno de estos paises. En el anexo se
realiza un breve analisis de las principales caracteristicas de cada uno de estos sistemas, y
de los pardmetros y montos considerados para las simulaciones en lo que refiere a la
obtencion de recursos, las condiciones requeridas para acceder a los beneficios y el calculo

de las pensiones en si.

Las simulaciones en el escenario base se realizan para individuos que aportan (sin
interrupciones) desde los 30 afios hasta los 65, edad a la cual se retira y comienzan a reclamar
el beneficio (si la norma lo permite). Sin embargo, la incertidumbre con respecto a la edad
de muerte lleva a que no todos completan el ciclo. A estos efectos, siguiendo las practicas
mas comunes, se simulan flujos esperados, condicionales a la probabilidad de supervivencia
del individuo segun el sexo y edad (Liebman, 2001; Brown et al 2009; entre otros), tal como
fue explicado en el apartado anterior (ver ecuacion de TIR esperada). Para ello se utilizan
las tasas de mortalidad anuales por edad simple calculadas a partir de las tablas de

probabilidad de muerte de cada pais divulgadas por la Organizacion Mundial de la Salud
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(OMS), con informacion para el afio 2013. Se supone que la edad mé&xima que puede

alcanzar un individuo son 100 afios.

Con respecto al perfil de ingresos, el salario promedio del trabajador durante su vida laboral
se aproxima por el Producto Interno Bruto (PI1B) per cépita del pais y se considera que crece

a una tasa real constante de 2% anual.

El estudio esta pensado para sectores “formales”, que contribuyen sistematicamente a la
seguridad social y con ingresos que pueden ser bajos pero no inferiores de los minimos que
los sistemas de Estados Unidos y Reino Unido previeron para los programas contributivos.
La poblacion no cubierta por estos regimenes es alcanzada por programas asistenciales, lo
que se encuentra fuera del alcance de este trabajo. En general, para esa poblacion, no interesa
analizar el retorno implicito de las contribuciones a la seguridad social, porque basicamente

no realizan contribuciones.

En el flujo de contribuciones de cada trabajador se consideran tanto los aportes personales
como los patronales. Esta es una préctica usual en la literatura que responde a la hipétesis de
que a largo plazo tanto los aportes personales como los del empleador repercuten en el salario
liquido, es decir que son una carga para el trabajador (Gruber 1999, entre otros). A efectos

de simplificar el analisis, los trabajadores por cuenta propia son excluidos.

No se incluye la cuota parte de los impuestos generales que puedan usarse para financiar el
sistema de seguridad social. Si se hiciera esto, las tasas de retorno obtenidas serian menores.
En cuanto a los efectos sobre la equidad, los resultados dependerian de sobre quienes recaen
tales impuestos: si se distribuyeran similar, no habria efectos significativos sobre la equidad

ni tampoco —en principio- sobre los incentivos a trabajar.

En la base de datos se consideran tres tipos de hogares: uno compuesto por un hombre
soltero, otro por una mujer soltera y un tercero compuesto por un hombre y una mujer de
igual edad y nivel salarial (los resultados presentados en la siguiente seccién corresponde a
este Gltimo tipo). En todos los casos se trata de hogares sin hijos. Por tanto, se simulan
individuos que no generan pensiones de sobrevivencia para viudas e hijos, pero tampoco
generan jubilaciones por incapacidad, ni se encuentran expuestos a accidentes de trabajo.
Solo reciben jubilaciones por vejez. Sin perjuicio de ello y tal como establecen las normas,
estos individuos contribuyen en forma global e indivisible al programa de vejez, invalidez y

muerte. Se debe notar que el retorno que obtienen por sus contribuciones los individuos
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simulados es menor al que obtendrian si, ademas de las jubilaciones por vejez, obtuvieran
beneficios adicionales, como pensiones de sobrevivencia o por incapacidad. En este sentido,

las tasas de retorno que se estiman en este trabajo pueden considerarse como un piso.

En linea con Whitehouse (2007) y OCDE (2009), se asume que las pensiones y las variables
nominales (el salario m&ximo imponible, pension méxima y minima, y otros limites) se
ajustan siguiendo las normas establecidas en cada pais (se detalla en el anexo). Se supone

una tasa de inflacion anual de 2,5%.

Hay una tasa de interés real anual de 3,5% para los fondos de pensiones y se utiliza esta

misma tasa para descontar los flujos.

Todos los flujos son antes de impuestos, por lo que se trata de una TIR bruta. Ademaés todo
estd expresado en la misma unidad de medida (dolares constantes), por lo que la tasa es en

términos reales.

Una vez hechos los célculos para el escenario base se procede a realizar un anélisis de
sensibilizacion en algunos aspectos, planteando escenarios alternativos (en total se

construyen 300 escenarios).

Una de las variables que se altera es el nivel promedio de salarios. En el escenario base se
supuso que esta variable era igual al PIB per capita del pais. Ahora se sensibiliza asumiendo
cuatro niveles mas posibles: un cuarto del PIB per cépita, medio PIB per capita, dos veces
el PIB per capita y cuatro veces el PIB per capita. De esta manera quedan en total cinco
variantes. Se debe tener en cuenta que incluso cuando se utiliza el menor valor de salario
promedio (que seria el equivalente a un cuarto del PIB per capita), éste resulta superior al

minimo salario legal de cada uno de los dos paises seleccionados.

También se sensibiliza la tasa de crecimiento de los salarios. En total se considera tres

variantes para este caso: 1%, 2% y 3%.

Las otras variables para las cuales se consideran alternativas son la edad a la que se comienza
a aportar al sistema de seguridad social, la edad de retiro (edad a la que el trabajador decide
efectivamente dejar de trabajar, mas alla de la edad minima de retiro exigida por el régimen)
y —por tanto- quedan distintas alternativas para la cantidad de afios de contribucion. En lo
que refiere a la primera variable, se consideran cinco posibles variantes: que el individuo

comience a realizar las cotizaciones a los 25 afios, 30, 35, 40 y 45 afios. Por su parte, para la
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edad de retiro, se asumen cuatro posibilidades: 55, 60, 65 y 70 afios. De esta manera, al hacer
variar la edad que comienza a aportar al sistema y la de retiro, quedan definidos distintos

afios de cobertura, que varia desde un minimo de 10 afios a un maximo de 45 afios.

Los valores antes mencionados (que determinan los escenarios alternativos) coinciden con
los que plantean Forteza y Ourens (2012), y fueron seleccionados de manera tal de asegurar
suficiente variacion a las estadisticas para analizar si las variables de interés tienen un

impacto significativo en las TIR esperadas o no.

2.4.  Sintetizando los resultados: metodologia de superficies de respuesta

Una vez efectuadas las simulaciones para todos los escenarios en ambos paises, se obtienen
una gran cantidad (y variedad) de tasas. Ello dificulta la interpretacion y analisis de
resultados. Por eso, a fin de sistematizar y caracterizar los datos, se realiza una regresion de
la TIR para cada uno de los dos paises, haciendo uso de la metodologia de superficies de

respuesta.

Segun Myers et al. (1989), el analisis de superficie de respuesta se fundamenta en la hipétesis
de que una respuesta es una funcion de un conjunto de factores (variables de disefio) y que

la funcion relacional se puede aproximar por un modelo polinomial.

Pifa et al. (2005) plantean que uno de los usos de esta técnica es construir un modelo
empirico para aproximar el comportamiento entre variables cuando las relaciones entre ellas
no son completamente conocidas como para representarlas de manera directa a través de un
modelo matematico exacto. Otra aplicacion de interés, siguiendo a Hendry (1984), viene del
hecho de que esta metodologia permite resumir grandes cantidades de informacion en
aproximaciones simples, haciendo frente a lo que €l llamé problema de especificidad. En
particular, en este trabajo, esto es Gtil para sistemas complejos como lo son los programas
de pensiones, donde las variables exdgenas generalmente interactdan (los resultados de una

dependen del valor que adopten las otras).

La metodologia de superficies de respuesta ha sido utilizada en varios campos de las ciencias
naturales, tales como fisica, quimica y biologia, o en la ingenieria y en la industria, pero
también en las ciencias sociales (Myers et al., 1989). Dentro de estas tltimas, hay referencias

de su uso en la estadistica aplicada y en econometria (Cheung y Lai, 1995). Por ejemplo, en
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econometria, se ha utilizado esta metodologia para resumir y analizar resultados de

simulaciones de Monte Carlo.

En este trabajo, la aplicacién de la técnica esta ligado al uso economeétrico, en el sentido que
se intenta hacer una caracterizacion de la respuesta en funcion de cambios en las variables
de control. La respuesta son los resultados netos que obtienen los individuos del sistema de
pensiones (que se resumieron a traves de la TIR) y las variables con las que se relacionan

son las que se plantean en la siguiente regresion (y se describen a continuacion):
TIR = By + Byw + .szwz + BaW + Bioslos + ﬁloszlos2 + Brqra + ﬁrazraz

La variable w representa el logaritmo natural de los salarios expresado en términos de la
cantidad de PIB per cépita (por ejemplo, para un individuo que gana un PIB per cépita, w =
0), y se incluye en términos simple y al cuadrado. Se introduce esta variable para analizar la
naturaleza redistributiva del programa. Uno de los objetivos de los programas de pensiones,
como fue antes mencionado, es redistribuir ingresos desde los trabajadores de mayores

ingresos a los de menores. Esto implicaria tener una funcién g,, + 2f,,,w negativa.

Conviene advertir, no obstante, que este analisis no incorpora el efecto del reordenamiento
que puede provocar el sistema de pensiones. Supongamos que se introduce un programa de
transferencias que s6lo modifica los ingresos de dos individuos. Si a causa de la
redistribucion que realiza el programa el individuo A de bajos ingresos termina con un
ingreso después de transferencias equivalente al que tenia el individuo B de mayores
ingresos y simultdneamente el individuo B acaba con un ingreso después de transferencias
menor, equivalente al que tenia el individuo A antes de las transferencias, la distribucion del
ingreso no se modifica. No hay cambio, por ejemplo, en la curva de Lorenz, s6lo cambi6 la
posicién relativa de las dos personas del ejemplo. Sin embargo, nuestra medida estaria
indicando un efecto igualador, porque el individuo de menores ingresos gano y el de mayores
ingresos perdio con el programa. Corregir este tipo de efectos escapa a los alcances del
presente trabajo, pero es importante tener en cuenta esta limitacion de la metodologia

utilizada.

Ademaés entre los regresores se incluye la tasa de crecimiento de los salarios (iw) con el
objetivo de capturar el impacto del perfil de ingresos en la redistribucion. Mayores tasas de
crecimiento implican perfiles de ingresos mas empinados. En Estados Unidos, el calculo del

beneficio se basa en el promedio del salario en los 35 afios de mejores ingresos (que coincide
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con los ultimos 35 afios de aporte al sistema en nuestras simulaciones). Por tanto se espera
que By sea positivo en este programa, aunque —dado lo extenso del periodo considerado para
el calculo- probablemente la TIR sea poco sensible a este parametro. En el caso del Reino
Unido el beneficio es independiente del salario, por lo que se espera que el coeficiente no

sea significativamente distinto de cero.

Las otras variables consideradas son la cantidad de afios de contribucién (diferencia entre la

edad de retiro y la edad a la que comienza a aportar al sistema, llamada los*) y la edad de
retiro (ra), las cuales sirven para analizar los incentivos al trabajo. El efecto de estas

variables sobre la TIR es en principio indeterminado.

Con respecto a la primera, la existencia de pensiones méximas puede interferir en los
resultados. Ademas, incluso en el caso de Reino Unido en que la pensidn se incrementa con
los afios de contribucidn, el valor tiempo del dinero hace que el resultado sea desconocido a

priori.

En lo que refiere a la edad de retiro, como fue antes explicado, un retardo puede implicar un
mayor monto de beneficio, pero por otro lado implica que la pension se empieza a cobrar
mas tarde (y por tanto, por un periodo menor de tiempo), entonces el resultado final
dependeré de cual factor pese mas.

Ademas de las variables mencionadas, en Forteza y Ourens (2012) se incluyen dummies por
adquisicién de derechos, interactuando con los afios de contribucién. Esto es porque se
detecta la presencia de discontinuidades en la tasa de retorno en relacion a la duracion del
servicio debido fundamentalmente a las condiciones de periodos minimos de afios de aporte
(se producen “saltos” cuando un individuo pasa de no cumplir la condicion de afios de
aportes requeridos a una determinada edad, a cumplir dicha condicidn al afio siguiente). En
este contexto, se incorpora una variable Dves que vale 1 cuando el individuo contribuy6 por
igual o mas cantidad de afios que los requeridos por la norma para acceder al beneficio, o

vale 0 en caso contrario.

En este estudio no es necesaria la incorporacion de este tipo de variable debido a que tanto
en Estados Unidos como en Reino Unido se supone que todos cumplen con los minimos

afios de aporte requeridos (10 afios). Este supuesto se debe a los indicadores que fueron

4 El término los surge de sus siglas en inglés, length of service.
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seleccionados para realizar el andlisis, ya que con menos de 10 afios de contribucion los
individuos no tienen ningun derecho en ninguno de los dos programas pensionarios, por lo
que la tasa de retorno no estara definida y la tasa de reemplazo sera cero. Ademas notar que
la minima cantidad de afios requerida en los dos paises desarrollados para alcanzar el

beneficio es muy baja en comparacion con la region.

Hay otros trabajos que también hablan de “discontinuidades” en medidas calculadas a partir
de los beneficios prometidos por la seguridad social. En particular, para el caso de Estados
Unidos se destaca el estudio de Kotlikoff y Wise (1985), que se centra en el andlisis de
incentivos al retiro de los planes de pensiones privados en ese pais a partir del estudio del
valor anual de los beneficios. Los autores muestran que ademas de la existencia de “saltos”
por el efecto “cliff vesting” (que ocurre cuando el 100% de la adquisicion de derechos se da
a una edad particular, pero esa edad es variable porque depende de otro requisito, como los
afios de servicio) también hay discontinuidades asociadas en la edad de retiro anticipado y
en el retiro normal. Es decir, las discontinuidades se localizan en edades especificas cuando

las reglas, los requerimientos y las formulas de los programas cambian.

Sin embargo, las simulaciones realizadas en el presente trabajo con los supuestos antes
presentados no muestran discontinuidades en las tasas de retorno ni de remplazo a ninguna

edad especifica (tanto en el caso de Estados Unidos como en el de Reino Unido)®.

5 Pese a que los graficos no mostraban discontinuidades, a modo de prueba, se realizaron modelos incluyendo dummies
interactuando con la edad de retiro (simple y al cuadrado) pero las mismas no eran significativas.
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3. Principales resultados

3.1.  Las regresiones

Los resultados obtenidos de las simulaciones se resumen en los modelos de regresion
presentados en el cuadro 1. La bondad de ajuste de ambos modelos es alta (superior al 97%
en los dos casos). A efectos comparativos, en el mismo se incluye una columna con el
modelo calculado para el promedio de América Latina en el trabajo de Forteza y Ourens
(2012), que fue construido en base a las normas vigentes en el afio 2007 en once paises de
la region (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perd,

Uruguay, Venezuela).

Cuadro 1: Regresiones para la TIR

Estados Reino América
Unidos Unido Latina
Salario (In) -1,364*** -2,868*** -0,926***
(0,022) (0,024) (0,032)
Salario al cuadrado (In) 0,422 0,082 0,185%
(0,027) (0,029) (0,039)
Tasa de crecimiento de salario 0,071 0,013 0,099™*
(0,027) (0,029) (0,039)
Afios de contribucion -0.528*** 0,038** -0,544***
(0,014) (0,015) (0,140)
Afios de contribucion al cuadrado 0,006 -0,001* 0,049%
(0,000) (0,000) (0,006)
Afios de contribucién x Dves1 0,758
(0,096)
Afos de contribucioén al cuadrado x Dvesl -0,053™*
(0,006)
. 0. -0,013**
Afos de contribucién x Dves2 (0,005)
. 0,752*** 0,402*** 1,113%**
Edad de retiro (0,114) (0,122) (0,164)
. -0,005*** -0,004*** -0,009***
Edad de retiro al cuadrado (0,001) (0,001) (0,001)
Constante -13,666*** -11,171%** -33,198***
(3,490) (3,735) (5,168)
Observaciones 300 300 4,341
R2 ajustado 0,972 0,980 0,515

Notas: La TIR esta medida en porcentaje. El salario estd medido como el logaritmo natural de la relacion salario
a PBI per céapita. La edad de retiro se mide en afios. *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

Fuente: elaboracion propia y Forteza y Ourens (2012)
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La interpretacion de los modelos de regresion se realiza en dos partes: primero se analiza la
relacion entre la tasa interna de retorno esperada y los regresores asociados a la capacidad
redistributiva del sistema (punto 3.2) y en una segunda instancia se consideran las variables

relacionadas con los incentivos a trabajar (punto 3.3).

3.2.  Redistribucién

Para analizar los efectos redistributivos del programa, como fue antes explicado, se mira
como los salarios y la tasa de crecimiento de los salarios afectan la tasa interna de retorno

esperada.

Una funcion cuadrética de los salarios (tomados en logaritmos) se ajusté mejor a los datos
que una funcion lineal. Como se observa en el cuadro 1, tanto en Estados Unidos como en
Reino Unido, el coeficiente que multiplica el logaritmo natural de los salarios es negativo y
el de los salarios al cuadrado es positivo, ambos significativos, lo que implican una funcién
convexa. Ambos programas son progresivos en el sentido que provén tasas de retorno
mayores para las personas de menores ingresos que las de mayores ingresos. En el caso de
Estados Unidos, la semielasticidad de la TIR al nivel promedio de salarios (cuando el salario
se igual al PIB per cépita) es de -1,36°. Esto significa que aquellos individuos que ganan,
por ejemplo, un ingreso equivalente a 1,1 del PIB per cépita tendran en promedio una TIR
0,136 puntos porcentuales menor que aquellos que ganan un PIB per capita. Esto da una idea
de cuén redistributivo es el programa. En Reino Unido, la semielasticidad de la tasa de
retorno en el mismo punto es de -2,87, lo que implica que es mas redistributivo que Estados

Unidos.’

Comparado con el promedio para los once paises de América Latina, donde la cifra era de -
0,93, los programas de los dos paises desarrollados tienden a redistribuir mas en favor de los
de menores ingresos que en la region. En particular es importante la diferencia con el caso

britanico, donde los beneficios son fijos, mientras que las contribuciones son crecientes con

. .. - dTIR dTIR .
6 La semielasticidad de la TIR a los salarios (s=exp(w)) es: s = aw = Bw + 2P,,,w. Entonces, valuado en un nivel

salarial equivalente al PIB per capita (s=1 y por tanto w=0), la semielasticidad es S,,,.

7 Se hace esta comparacion eligiendo un nivel salarial equivalente al PBI per capita por simplicidad, pero cabe sefialar que
esto puede implicar que se esté comparando los efectos evaluados en niveles de ingreso que corresponden a distintos
percentiles en la distribucion del ingreso. Con la informacién utilizada, no fue posible hacer otra cosa, pero es posible
evaluar los efectos del programa en los mismos percentiles en los distintos paises utilizando informacién detallada de la
distribucion del ingreso, como la que se encuentra por ejemplo en las encuestas de hogares.
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los ingresos (si bien no proporcionales). De esta manera, aunque con tasas marginales
fuertemente decrecientes (lo que contrasta con las tasas marginales de los impuestos a la
renta que son usualmente crecientes), las estimaciones muestran que el programa es mas

progresivo que los de la region.

Por otra parte, niveles minimos y maximos de pensiones tienden a tener impactos directos
en téerminos de la redistribucion. Ninguno de los dos programas analizados en este estudio
tienen pension minima, pero en Estados Unidos si hay nivel maximo. Esto, en un régimen
donde los beneficios son crecientes con el ingreso pero menos que proporcionalmente,

favorece el caracter progresivo.

Ademas de como afecta el nivel salarial, cuando se analiza el caracter distributivo del
programa también corresponde considerar el impacto de la tasa de crecimiento de los
salarios sobre las tasas de retorno. Segin Bosworth et al (1999), los trabajadores de menores
ingresos tienen por lo general perfiles menos empinados, por lo cual los programas que
utilizan los dltimos afios de trabajo para el calculo de los beneficios suelen reducir el efecto
redistributivo del programa. Al respecto, este tipo de férmula tiende a favorecer a
trabajadores que tienen perfiles salariales de mayores pendientes a lo largo de su vida, ya
que las contribuciones se calculan sobre salarios que son en promedio menores que los

salarios que se utilizan para calcular el beneficio.

Para ver como afecta el perfil de ingresos a la TIR se consideraron tres tasas de crecimiento
salariales (1%, 2% y 3%). Los resultados del cuadro 1 muestran que el impacto no es
importante en los paises anglosajones, obteniendo coeficientes incluso menores que el que
se estimé para el promedio de América Latina. Tanto en Estados Unidos como en Reino
Unido el coeficiente que multiplica la tasa de crecimiento de los salarios es positivo, pero la
magnitud del efecto es relativamente baja: la TIR aumenta en 0,07 puntos porcentuales por
cada punto en que se incrementa la tasa de crecimiento del salario en el primer caso, y 0,01
puntos porcentuales en el caso de Reino Unido, mientras que en la region en promedio el

impacto es de 0,10 puntos.

Estas diferencias se explican por las diferentes formulas de célculo del beneficio en cada
caso. En Reino Unido, que es donde pesa menos el perfil de ingresos (ademas de ser bajo, el
coeficiente no es significativo ni siguiera al 10%), la pension es independiente del salario.

Por su parte, en el sistema de pensiones de Estados Unidos el salario basico jubilatorio se
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calcula tomando los 35 afios de mejores ingresos salariales (que suelen ser los Gltimos afios
de trabajo), por encima de la cantidad de afios utilizada en varios paises de la region®. En
este contexto, el perfil de ingresos laborales a lo largo de la vida pesa menos que en otros

programas que solo computan los tltimos afos.

Por tanto, el hecho que las personas méas pobres tengan perfiles de ingresos menos empinados
no tiene un efecto importante en el rendimiento que obtienen de la seguridad social en
Estados Unidos y Reino Unido. En la region en promedio el impacto tampoco es de magnitud

relevante, aunque si es superior al de estos dos casos.

3.3. Incentivos a trabajar

Para analizar los incentivos a trabajar se observa la relacion entre la TIR con los afios de

cobertura, asi como con la edad de retiro.

Con respecto a los afios de cobertura (los), Forteza y Ourens (2012) encuentran una relacion
negativa y ademas marcan la existencia de discontinuidades de las tasas de retorno en la
duracion del servicio, debidas principalmente a las condiciones de periodos minimos de

Servicios.

En referencia a esto ultimo, en ninguno de los dos paises aqui analizados era esperable que
se dieran dichas discontinuidades porque en las simulaciones siempre se considera
individuos que tienen cierta estabilidad en el sistema de pensiones (aportan mas de 10 afios,
que justamente es el minimo requerido en ambos paises para acceder al menos a una cuota
parte del beneficio total). En el caso de Estados Unidos, esto ya les permite acceder al
beneficio total (que pasa a ser condicional s6lo a que se cumplen requisitos de edad) en tanto
que en Reino Unido el monto de pago que reciben va creciendo de manera gradual en funcion

de los afos de cobertura hasta que se alcanzan los 35 afos.

El requisito minimo de 10 afios de aporte es relativamente bajo en términos comparativos
con los latinoamericanos (entre los paises incluidos en Forteza y Ourens (2012) la menor
cantidad de afios necesarios para tener acceso al menos a una minima pension es de 15 afios,

caso de Bolivia. El resto de los paises incluidos todos requieren mas afios). Por eso el

8 Por ejemplo, con las normas vigentes al afio 2007, en el caso de Ecuador, Per(i y Venezuela para el calculo de la pension
se consideran 5 afios de contribucidn, en tanto que en el caso de Paraguay se utilizan 3 afios. En todos estos paises, por
tanto, el impacto del perfil salarial es mayor.
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tratamiento de estos temas pareceria ser particularidades de los regimenes latinoamericanos

y No preocupaciones para paises desarrollados.

Atendiendo a esto y al analisis grafico (que no muestra “saltos” en las tasas de retorno en
funcion de los afios de cobertura) en los modelos de regresion de Estados Unidos y Reino
Unido, a diferencia de los que se calculan para los paises de la region, no se incluyeron

dummies por adquisicion de derechos, interactuando con los afios de contribucion.

En cuanto al signo del efecto, en el cuadro 2 (que muestra la estimacion de los efectos
puntuales para distintos valores de los) se observa que en el modelo estadounidense el
impacto es negativo en los ocho casos analizados, es decir que un aumento en los afios de
cobertura implica una caida de la TIR esperada. Esto guarda relacion con lo que se explicaba
anteriormente: en la medida que la minima cantidad de afios requerida para acceder al
beneficio (ya sea una cuota parte o el monto total) es de 10 afios, y en todos los casos
simulados los individuos cumplen ese requisito, no hay incentivos a seguir trabajando y

aportando una vez que se cumplen los afios de servicio requeridos.

Cuadro 2: Impacto de afios de cobertura sobre la tasa de retorno esperada (con edad de retiro
constante)

Afos de servicio
Programa 10 15 20 25 30 35 40 45
Estados Unidos  -0,414 -0,356 -0,299 -0,242 -0,185 -0,128 -0,071 -0,014
-0,431 -0,370 -0,309 -0,249 -0,192 -0,138 -0,085 -0,032
-0,396 -0,343 0,290  -0,236 -0,179 -0,119 -0,058 0,004

Reino Unido 0,029 0024 0020 0015 0,011 0,006 0,002 -0,003
0,009 0,010 0,010 0,008 0,004 0004  -0,013  -0,022
0,048 0,039 0,030 0,022 0,018 0,016 0,016 0,016

Nota: debajo de cada coeficiente estimado aparece el intervalo de confianza al 95%.

Fuente: elaboracion propia

En cambio, en Reino Unido el impacto de los afios de cobertura sobre la TIR adopta un valor
positivo hasta los 30 afios de servicio inclusive con un 95% de certeza. Esto significa que en
ese rango aportar mas afios implica un aumento de la tasa de retorno esperada. Para los=35
0 los=40 la estimacion puntual indicaria que también hay un efecto positivo, aunque el

mismo es muy bajo y el rango de confianza sugiere que podria llegar a ser negativo.
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El aumento de los afios de cobertura tiene dos efectos de signo opuesto sobre la tasa de
retorno: tiende a caer por el incremento de los aportes y a aumentar por el aumento de los
beneficios. En el caso del Reino Unido, el segundo efecto domina al primero hasta los 35
afios de aportes. Pero una vez que el trabajador ha completado 35 afios de aportes, aumentos

adicionales de los afios de aportes no provocan aumentos en la jubilacion.

En lo que refiere a la edad de retiro, al igual que en América Latina, el coeficiente que
multiplica este regresor es positivo tanto en Estados Unidos como en Reino Unido, mientras
que el coeficiente de la edad retiro al cuadrado es negativo, ambos significativamente
distintos de cero. Por tanto la TIR es concava a la edad de retiro.

Para completar el analisis, en el cuadro 3 se presentan los resultados de evaluar el cambio
esperado en la TIR al retirarse un afio mas tarde a cuatro edades diferentes (55, 60, 65y 70
afios), dejando constante la cantidad de afios de contribucion. Al hacer este ejercicio se

observan algunas diferencias entre los dos programas estudiados en este trabajo.

En Estados Unidos, el efecto sobre la TIR esperada -manteniendo constante los afios de
servicio- es positivo en los cuatro casos (especialmente a los 55 y a los 60, cuando aun no se
alcanzo la edad “minima” de retiro solicitada por la norma). Segun estos resultados, el
programa de pensiones fue disefiado para desincentivar el retiro a edades tempranas. El
aumento del beneficio por la mejora de la tasa de reemplazo legal y por la mejora del sueldo
utilizado para el calculo de la jubilacién, mas que compensa la pérdida de recibir el beneficio
por una cantidad de afios menor. Se debe tener en cuenta que en este pais esta permitido
aumentar el beneficio por una jubilacién tardia hasta los 70 afios, pero no es posible diferir
el retiro més alla de esa edad. Por eso hasta los 70 hay un efecto positivo. De los paises de
la region, sélo en Chile (con las normas de 2008) se tiene una situacion similar, aunque el
impacto de la edad de retiro sobre la tasa de retorno en este pais es menor que en Estados
Unidos.

En Reino Unido ocurre lo contrario: dejando los constante, hay un efecto negativo de aplazar
el retiro un afio tanto a los 55, como a los 60, 65 y 70 afios de edad. Es decir que cuando se
asume constante la cantidad de afios de servicio, la postergacion del retiro significa pérdida
de afos de cobro del beneficio que no llega a ser compensada por el aumento de la jubilacion

que pudiera asociarse a un retiro mas tardio. Igualmente se trata de un efecto muy bajo, algo
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similar a lo que se observa con las cuentas individuales de Argentina y Colombia (calculado
con las normas vigentes en 2007).

Cuadro 3: Efecto sobre TIR de retrasar un afo la edad de retiro, con afos de servicio constante

Edad
Programa 55 60 65 70
Estados Unidos 0,17 012 0,07 0,02
0,14 0,11 0,05  -0,01
0,20 0,13 0,08 0,04
Reino Unido -0,00 -0,05 -0,09 -0,13
004 007 -010 -0,16
0,01 004 -007 -0,10

Argentina, cuentas individuales -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
Argentina, PAYG 0,00 0,01 -0,08 -0,17
Bolivia 021 0,04 -0,13 -0,30
Brasil 0,27 0,09 -0,09 -0,27
Chile (normas 2007) 0,09 0,03 -0,03 -0,09
Chile (normas 2008) 0,03 003 0,03 0,03
Colombia, cuentas individuales -0,03 -0,04 -0,05 -0,06
Colombia, PAYG 0,03 -0,04 -0,12 -0,19
Ecuador 057 0,27 -003 -0,33
México 0,08 004 001 -0,03
Paraguay (normas 2007) 0,17 0,02 -0,14 -0,30
Paraguay (normas 2008) 0,34 010 -0,13 -0,37
Perd, cuentas individuales 0,00 0,00 0,00 0,00
Perl, PAYG 0,17 0,00 -0,17 -0,34
Uruguay, cuentas individuales (normas 2007) 0,05 0,03 0,01 -0,01
Uruguay, PAYG (normas 2007) 0,06 0,03 001 -002
Uruguay, cuentas individuales (normas 2008) 0,08 0,03 -0,01 -0,06
Uruguay, PAYG (normas 2008) 0,0 0,04 -0,02 -0,08
Venezuela 0,32 017 0,01 -0,15

Notas: PAYG refiere a los programas “pay as you go” 0 de reparto. En los casos de Estados Unidos y Reino
Unido, debajo de cada coeficiente estimado aparece el intervalo de confianza al 95%

Fuente: elaboracidn propia y Forteza y Ourens (2012)

Las estimaciones en este trabajo, en linea con Forteza y Ourens (2012), muestran que
(manteniendo constante afios de cotizacion) la TIR es poco sensible a la edad de retiro,
principalmente en el caso de Reino Unido. Al mantener invariable la cantidad de afios de
servicio, es dable esperar un efecto menor de la edad de retiro que el que se obtiene en los

andlisis mas usuales en que ambas variables se modifican simultaneamente, como el caso de
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Gruber y Wise (1999), que realizan un analisis similar para once paises de la OCDE y
encuentran que la edad de retiro si afecta la TIR, principalmente luego de generada la causal
jubilatoria.
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4. Conclusiones y comentarios

Este trabajo analiza los efectos redistributivos y en los incentivos a trabajar de los programas
contributivos de jubilaciones de los Estados Unidos y el Reino Unido. Con ese fin, se
simularon las tasas de retorno implicitas en los programas y se analizaron los efectos que
tienen en esas tasas el salario promedio, el perfil de ingresos salariales, los afios de servicio
y la edad de retiro. Se siguidé una metodologia similar a la utilizada por Forteza y Ourens
(2012) para once paises de América Latina, lo cual permite realizar comparaciones de

nuestros resultados con los obtenidos por estos autores para la region.

Debido a las diferencias que existen en las caracteristicas de los programas de los paises
seleccionados para el presente trabajo con los analizados por Forteza y Ourens (2012), los

resultados también difieren en algunos aspectos.

En este sentido, se debe tener en cuenta que en Estados Unidos y Reino Unido se tiene en
promedio mayores niveles salariales, menores tasas de contribucion (sobre todo en el pais
de América del Norte) y se requieren menos afios de cobertura para obtener un minimo
beneficio, en comparacion con los paises latinoamericanos. Con respecto a la edad de retiro

requerida por la norma, las diferencias entre la region norte y sur no son tan notorias.

En este contexto, los efectos de redistribucion y los incentivos a trabajar presentan algunas

diferencias.

En primer lugar, si bien todos los programas son en general progresivos (el efecto de los
salarios sobre la TIR esperada es negativo, lo que indica rendimientos mayores para los
trabajadores de menores ingresos), el efecto redistributivo es mayor en los paises
desarrollados. La diferencia es en particular importante con Reino Unido. El carécter
progresivo de este sistema pensionario se explica por la existencia de un beneficio fijo, en

un contexto de contribuciones que son crecientes (si bien no proporcionales) con el ingreso.®

Por su parte, el perfil salarial de los trabajadores tiene un impacto menor sobre la TIR en los

paises ingleses que en la region. Esto es por la forma en que se calcula el beneficio: en Reino

9 Cabe destacar que el programa jubilatorio publico del Reino Unido es progresivo a pesar de que las tasas marginales de
contribucién a la seguridad social son fuertemente decrecientes, contrastando con las tasas de los otros programas
considerados, que son constantes, (el de Estados Unidos y los once latinoamericanos analizados por Forteza y Ourens) y
con las tasas marginales de los impuestos a la renta que son usualmente crecientes.
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Unido es independiente del salario mientras que en Estados Unidos considera los mejores
35 afios. De esta manera, cambios en la tasa de crecimiento de los salarios en estos paises
tienen un efecto marginal comparado con aquellos programas que usan promedios sobre 3 0
5 afios (caso por ejemplo de Ecuador, Paraguay, Per(, Venezuela). En los ultimos afios, a
nivel mundial, ha habido una tendencia a alargar estos periodos justamente con el objetivo
de reducir dicho efecto.

Ademas, como los afios de servicio requeridos para alcanzar un nivel minimo de pension en
los dos paises analizados en este trabajo son bajos en términos comparativos con los de la
region (y luego el incremento del beneficio se produce de manera gradual), en las
simulaciones con los programas pensionarios del norte no aparecen discontinuidades en las

tasas de retorno respecto a los afios de servicios, como si ocurre en Ameérica Latina.

En lo que refiere al signo del coeficiente que multiplica los afios de cobertura, en Estados
Unidos se tiene un efecto negativo (al igual que en el promedio de América Latina) mientras
que en Reino Unido ocurre lo contrario. Esto se explica porque mientras que en el pais de
Norteamérica la exigencia de afios de cobertura para el beneficio total es baja (10 afios) y la
tasa de remplazo depende principalmente de la edad de retiro (la tasa de remplazo legal se
incrementa hasta los 70 afios), en el caso britanico se requieren mas afios de servicio para
obtener el maximo monto pensionario (35 afios) y no hay aumento de las tasas de remplazo
legales en funcion de la edad (antes de los 67 no se obtiene ningin beneficio, y después de
esa edad se alcanza el monto completo).

Con respecto a la edad de retiro (manteniendo contante los afios de servicio), al igual que en
América Latina, el efecto sobre la TIR es relativamente bajo tanto en Estados Unidos como

en Reino Unido.

Una de las limitaciones del presente trabajo es que los supuestos sobre los que se basa son
bastante restrictivos. Por ejemplo, el analisis considera hogares compuestos por un hombre
y una mujer de igual edad y nivel de ingresos. No se incluye beneficios por supervivencia ni
otra causa de discapacidad. La idea era hacer un analisis sencillo que permitiera obtener
resultados comparables con los de Forteza y Ourens (2012), y por ello se mantuvieron los

MisSmOos Supuestos.

Ademas, si bien las simulaciones incorporan la expectativa de vida por edad y género, debido

a la falta de datos no se tiene en cuenta el hecho que en general las personas de menores
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ingresos tienen una esperanza de vida menor que las de mayores ingresos. De incorporar este
tema al analisis, probablemente la progresividad de los programas seria menor. Los estudios
de Garrett (1995), Duggan et al (1995) y Beach y Davis (1998) van en este sentido.

El estudio analiza las tasas de retorno esperadas, pero no su varianza. En este sentido, no
evalUa la provision de seguro implicita en los sistemas. Otra limitacion es que, a la hora de
analizar el efecto redistributivo de los programas de seguridad social, s6lo se consideran
beneficios estatales contributivos. No se tiene en cuenta la asistencia que el gobierno financia
con otros tributos y tampoco se consideran las pensiones privadas, que tanto en Estados

Unidos como en Reino Unido tienen una dimension importante.

Al respecto, segun informe de la OCDE (2015), Estados Unidos tiene una de las mas antiguas
tradiciones de complementar las pensiones publicas con las pensiones privadas voluntarias,
y el 47% de las personas de entre 15 y 64 afios estan cubiertos por una pensién voluntaria.
Las tasas netas de remplazo considerando una fuente de ingresos promedio aumenta de 45%
con esquemas publicos a 82% cuando se consideran las pensiones privadas (tomando como
referencia las contribuciones de un individuo con carrera completa) segln los datos de la
OCDE (2015). Sin embargo, la cobertura de pensiones privadas entre las personas de

menores ingresos es baja, 1o que se traduce en altos niveles de pobreza de ingresos.

También en el Reino Unido el sector de las pensiones privadas esta muy desarrollado y en
torno a dos tercios de los pensionistas tienen pension privada (OCDE, 2014). Hasta ahora el
sistema privado era voluntario pero estaba incentivado con deducciones fiscales. En octubre
de 2012 se anuncio que a partir de 2018 los planes de empleo seran obligatorios para todas

las empresas y la cuantia minima de las aportaciones a estos planes sera del 8% del salario.

Por tanto, los sistemas publicos de pensiones que aqui se analizan constituyen s6lo uno de
los beneficios que reciben los trabajadores al momento de jubilarse, al menos en la mayoria
de los casos. Lo que se intenta es ver la rentabilidad de las contribuciones a dichos sistemas

(el andlisis es mas desde el punto de vista de los programas en si que de los individuos).

En el caso de Estados Unidos, no se incluye ademas el programa de salud Medicare, que se
financia en parte con contribuciones personales y patronales. De incluirlo, la TIR seria

mayor.

Por otra parte, en el caso de Reino Unido, dado que recién se implementa el cambio de

sistema, queda mucho por seguir avanzando en temas a investigar. En el presente trabajo el
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andlisis del nuevo sistema se hace con la finalidad de comparar con regimenes de la region,
pero podria ser de interés para futuras investigaciones comparar el régimen actual con el
vigente antes de abril de 2016 para ver si ha habido avances en temas de redistribucion e
incentivos a trabajar entre uno y otro programa. Particularmente podria ser de interés analizar
el caso de mujeres y trabajadores por cuenta propia, cuya situacion (considerada en
desventaja frente a otros grupos) era una de las justificaciones para el cambio de sistema.
También podria ser atractivo estudiar qué pasa con los jovenes que se insertaron tardiamente
al programa, en la medida que la cantidad de afios de contribucidn requeridos se ampli6 de
30 a 35 afios.

Asimismo podria resultar de utilidad analizar otros paises desarrollados, con sistemas de
pensiones con otras caracteristicas en términos de financiamiento de los beneficios y calculo

de los mismos.

Otra alternativa de investigacion, en vez de incluir nuevos paises, seria realizar el analisis a
partir de la construccion de otros indicadores. La TIR tiene la desventaja que no queda
definida cuando los trabajadores no reciben beneficios. En tales casos, se podria considerar
algun indicador alternativo, como el valor presente de los flujos descontados.
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6. Anexo

6.1. Rasgos centrales del sistema de seguridad social de Estados Unidos

Existe un seguro social obligatorio por vejez, supervivencia o invalidez (Old-Age, Survivors,
and Disability Insurance, OASDI) gestionado por la Administracion Nacional de la
Seguridad Social (SSA por sus siglas en inglés), complementado con planes de pensiones

voluntarios de cuentas individuales.

La pension publica del Seguro Social es un beneficio que tiene una férmula de remplazo de
ingresos progresiva, que se conoce como seguro primario (Primary Insurance Amount, PIA).
La edad normal de retiro es de 67 afios (tanto para hombres como para mujeres), aungue el
sistema permite un retiro temprano a los 62 afios. A partir de los 67 afios (si se cumplen los
demés requisitos) el jubilado cobra la PIA total. Entre los 62 y 67 afios de edad se cobra un

monto reducido de la PIA.

Ademas las personas tienen la posibilidad de retrasar la jubilacion hasta los 70 afios como
maximo. Para los nacidos en 1943 y después, esto implica un aumento del 8% anual en sus

beneficios.

Hay también un beneficio complementario, con prueba de medios, para pensionados de bajos
ingresos que tienen mas de 65 afios de edad (tanto hombres como mujeres). Este beneficio
se financia con impuestos generales y cubre a todas las personas que no alcanzan
determinado nivel de ingresos luego de esa edad, sin importar su historia contributiva, por

tanto no se considera en el andlisis.

El seguro social también incluye el Medicare, un programa de seguro de salud que consta de
cuatro partes: seguro de hospital (Parte A), seguro médico (Parte B), los planes de Medicare
Advantage (Parte C) y la cobertura de medicamentos recetados (Parte D). Para recibir
beneficios de Medicare el trabajador debe tener por lo menos 10 afios contribuyendo al
Seguro Social y 65 afios de edad, o cualquier edad si ha recibido beneficios por incapacidad
por dos afios. Si bien este programa se financia con los impuestos de némina pagados por
trabajadores y sus empleadores (asi como también por primas mensuales, usualmente
deducidas de los cheques de Seguro Social), su gestion es independiente y —a efectos de

simplificar el analisis- no se incluye como beneficio.
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Ademaés existe un programa de salud Ilamado Medicaid que provee proteccion médica y de
hospital a las personas con ingresos limitados. Tampoco se analiza porque se trata de un
programa asistencial, disponible para todas las personas de bajos ingresos, y las reglas de

obtencion de este beneficio varian segun el estado.

A continuacion se expone, en forma esquematica, los principales pardmetros del programa.
Como fue antes explicado, se asume que los trabajadores nacen en 2015. Por tanto, todas las

tasas y valores que se presentan a continuacion corresponden a ese afio.
e Fuentes para el financiamiento del beneficio

Tasa de aporte personal: 6,2%

Tasa de aporte patronal: 6,2%

Maéximo salario imponible a fines contributivos: 118.500 dolares anuales. Esta cifra se ajusta

siguiendo el indice medio de salarios nacional.
e Condiciones para calificar para recibir el beneficio

Edad de retiro: hay una edad temprana (minima) de 62 afios (tanto hombres como mujeres)
y otra “normal” o “completa” a los 67 afios (tanto hombres como mujeres). La jubilacion se

puede retrasar hasta los 70 afios como maximo.

Afos necesarios de contribucion al sistema: 10 afios (40 “trimestres de cobertura”). En las
simulaciones de este trabajo, todos los individuos cumplen con este requisito porque la edad
maxima a la que se ingresa al Sistema son los 45 afos, y la edad minima de retiro considerada
es 55 afios. Con menos de 10 afios de contribucion los individuos no tienen ningun derecho
en este programa, por lo que la tasa de retorno no estara definida y la tasa de reemplazo sera

cero. Por tanto no tiene sentido simular estos casos en los que ya se conoce el resultado.

Los trimestres de cobertura se basan en los ingresos anuales de la persona asegurada. En
2015, la cantidad minima de ingresos trimestrales para recibir una cuarta parte de la
cobertura era 1.220 dolares (ajustado al indice de salarios medio nacional), es decir si el
individuo recibe salario por menos de ese monto en un trimestre dicho periodo no cuenta
como “servido”. Como fue antes explicado, en este trabajo se decidid centrar la atencion en

sectores con ingresos mas elevados. La poblacién con ingresos por debajo de ese umbral de
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1.220 trimestral son basicamente atendidos por programas puramente asistenciales que no
son el objeto de anélisis de este estudio.

e Beneficios

La férmula para el calculo del seguro primario (P1A) que la persona va a recibir luego de su

retiro es:

(@) 90% de los primeros 826 dolares del salario mensual promedio (9.912 ddlares
anuales), méas

(b) 32% del salario mensual promedio entre los 826 y 4.980 dolares (9.912 y 59.760
ddlares en términos anuales), mas

(c) 15% del salario mensual promedio por encima de los 4.980 ddlares (59.760 ddlares

anuales).

Estos umbrales se ajustan anualmente de acuerdo a la evolucion del indice medio de salarios

nacional.

Entre los 62 y los 67 afios recibe el beneficio total reducido. El porcentaje de reduccién es
5/9 del 1% por mes durante los primeros 36 meses y 5/12 de 1% por cada mes adicional. Por
ejemplo, si se retira 60 meses antes de cumplir los 67 afios (que es lo maximo antes que se
puede retirar), el beneficio se reduce en (5/12*12*2+5/9*12*3)*1% = 30%.

Si la edad de retiro es 67, recibe el beneficio total.

Si el individuo se retira con 68, 69 o 70 afios, el beneficio se incrementa en 8% anual por

cada afio que postergue la decision.

Considerando estas formulas de célculo, por la reduccion o aumento del seguro primario a

cada edad, los beneficios que recibe la persona serian los que se exponen en el Cuadro A.1.

Cuadro A.1: Beneficio seguin edad, como porcentaje de la PIA

% de la PI1A que recibe a cada edad
Edad 62 63 64 65 66 67 68 69 70
% de PIA 70% 75% 80% 87% 93% 100% 108% 116% 124%

Fuente: elaboracidn propia en base a célculos de https://www.ssa.gov

El salario de referencia para el calculo del beneficio corresponde a los 35 mejores afios de
trabajo.


https://www.ssa.gov/
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La norma establece una pension maxima mensual de 2.663 dolares (equivalente a unos

31.596 dolares anuales), en tanto que no hay una pension minima.

Las prestaciones se ajustan de acuerdo a los cambios en el costo de vida, medidos por el

indice de Precios al Consumidor (llamado Cost-Of-Living Adjustments, COLAS).

6.2.  Rasgos centrales del sistema de seguridad social de Reino Unido

Existe un sistema estatal publico de pensiones, que convive con otros planes de pensiones
ocupacionales (o de empresa) y privados, a los que pueden incorporarse los trabajadores
siempre que permanezcan acogidos al sistema estatal basico de pensiones. EI Ministerio de
Trabajo y Pensiones (Department of Work and Pensions, DWP) es competente en relacion

con la mayoria de las prestaciones de la Seguridad Social.

Hasta el 6 de abril de 2016, el sistema publico de seguro social en el Reino Unido tenia dos
niveles: una pension basica de monto uniforme y una pension adicional relacionada con los
ingresos, a veces referido como segunda pension estatal (SSP o SERPS, por sus siglas en

inglés).

A partir de esa fecha se establece un unico nivel de pensiones estatales que sustituye el
anterior, que se aplica a la mujer nacida el o luego del 6 de abril de 1953 y el hombre nacido
desde el 6 de abril 1951 (es decir, las personas que alcanzan la edad de jubilacion el 6 de
abril del afio 2016 o después). La nueva pension estatal es una tarifa plana y no tiene

cantidades adicionales como en el sistema pre-2016.

El beneficio se paga a las personas que han alcanzado la edad minima de jubilacion (67 afios
a partir de 2020, tanto para hombres como para mujeres) y que cumplen con los afios
requeridos de cotizacion al Seguro Nacional (NI) (a veces referidos como “afios de

calificacion”).

Antes de la reforma, si la persona no tenia la cantidad de afios requeridos para obtener el

3

monto maximo de pension estatal, él o ella podia voluntariamente “comprar” afnos
adicionales para llenar esos vacios. Sin embargo, esta posibilidad esta restringida en el nuevo
sistema: solo pueden pagarse afios sin cotizaciones entre 2006-2016, y esta facilidad se vence

en 2023.
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Cuadro A.2: Principales diferencias entre el sistema anterior al 6 de abril 2016 y el vigente con

posterioridad a esa fecha

Pension estatal anterior Pension estatal nueva

2 partes: pension bésica +

Cdomo se compone AR
pensién adicional

Monto fijo + “pagos protegidos”

Maximo beneficio semanal £119,30 basico + adicional

2016/2017 (promedio £40) £155,65 + “pagos protegidos

Cantidad de afios de
contribucion necesarios para 30 afios 35 afos
obtener el monto maximo
No hay minimo (un individuo
puede obtener algun pago
incluso si contribuyé sélo 4 0 5
anos)

Cantidad de afios de
contribucion necesarios para
obtener un monto minimo

10 afos

Nota: Los “pagos protegidos” corresponden a beneficios adquiridos en el viejo sistema (relacionados con la
segunda pensién estatal) que aun podran ser cobrados en los primeros afios de implementado el nuevo sistema.
Aplica a trabajadores que actualmente estan en sus 40, 50 o 60 afios, que realizaron parte de sus contribuciones
bajo el viejo régimen. Por los supuestos del presente trabajo (trabajadores nacidos en el afio 2015) no
corresponde considerar estos pagos en el analisis.

Fuente: elaboracion propia en base a datos de www.nidirect.gov.uk

Parte de la justificacion de la reforma en el sistema de pensiones radica en el costo que el
viejo esquema tenia para el gobierno, ademas que era dificil de entender (principalmente la
parte de la segunda pension estatal) e injustamente sesgado en contra de muchas mujeres (en
particular aquellas que debian alejarse un tiempo del mercado laboral para cuidar a sus hijos)
y de los trabajadores por cuenta propia (que no podian obtener el beneficio de la pensién
adicional en el viejo sistema). EI Gobierno queria abordar estas cuestiones, introduciendo un
sistema mas sencillo, donde la gente tuviera una idea mas clara de lo que proporcionara el

Estado, facilitando planificar sus ahorros de jubilacion.

El sistema de seguridad social de Reino Unido cuenta ademas con una pension asistencial,
para personas con mayor riesgo de exclusion, llamada “Pensién Credit”. Este beneficio
busca garantizar un monto minimo a las personas de menores ingresos que han alcanzado la
edad de jubilacion y no pueden obtenerlo con sus propios recursos y otro tipo de pensiones.
Antes de la reforma de abril de 2016, la “Pension Credit” se componia de dos partes y el
individuo podia ser elegido para una o ambas: la Garantia de Créditos (que aumenta el

ingreso semanal garantizando un nivel minimo) y el Crédito de ahorro (dinero extra si la
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persona realiz6 ahorros o recibi6 ingresos por encima de la pension estatal basica). Desde la
reforma de abril, la segunda parte fue eliminada pero la otra, la Garantia de Créditos, todavia
funciona. Se puede reclamar este beneficio si la persona alcanza la minima edad requerida
de jubilacion y recibe ingresos semanales por un monto menor al de la pension estatal
completa. Dentro de los ingresos se incluye la pensién estatal, otras pensiones, la mayoria
de los beneficios sociales, ahorros e inversiones de méas de £10.000 (se contabilizara £1 por
cada £500 invertidos o ahorrados) y otros ingresos que el individuo pudiera tener. Antes de
la reforma se analizaba si la suma de esos recursos era suficiente para comprar afios
adicionales o no. Si la persona no tenia suficientes recursos con ese fin, accedia a la Pension
Credit. Desde entonces, se compara la suma de ingresos directamente con el monto de la
pensién total (porque ya no esta la posibilidad de comprar afios adicionales). Este programa
asistencial es independiente (no requiere estar afiliado o haber completado cierto nimero de

contribuciones al programa) por lo que no es incluido en el analisis.

Por otro lado, en el sistema publico de Reino Unido existia una pension para las personas
mayores a 80 afios. Sin embargo, al igual que en el caso de Pension Credit, este beneficio
se financia con impuestos generales y es independiente de la cantidad de afios de
contribucion. Ademas, ya no estd vigente en el sistema post-reforma. Por tanto no se

considera en el andlisis.

Similar que en el caso de Estados Unidos, los trabajadores tienen la posibilidad de diferir la
solicitud de la pension estatal, una vez cumplidos los requisitos. Luego de los 67 afios de
edad, por cada afio en que se postergue el reclamo del beneficio (para lo cual no hay limite)
se obtiene un aumento del 5,8% anual en la pension estatal (frente al 10,4% en el sistema

antiguo), siempre que ya tenga los 35 afios de cobertura.

A continuacién se muestran los principales parametros del programa utilizados en las
simulaciones. Se asume que los trabajadores nacen en 2015 y, por tanto, estan cubiertos por
el régimen aprobado en abril de 2016. Todas las tasas y valores (salario maximo imponible,
pensién maxima, umbrales) que se exponen a continuacion corresponden a las vigentes para
el afno fiscal 2016/2017, y luego —para las simulaciones- las cifras son deflactadas un afio
para atrds segun la variable que corresponda (inflacion, tasa de crecimiento salarial u otra)

para llevarlas al afio base (2015).
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e Fuentes para el financiamiento del beneficio

Las tasas de aporte personales y patronales se fijan en funcion de ciertos umbrales (que son
actualizados afio a afio de acuerdo a la evolucion de la inflacién) que se exponen en el

siguiente cuadro.

Cuadro A.3: Umbrales a valores del afo fiscal 2016/2017

Nombre Monto Descripcién

£112 por semana Desde este nivel hasta el primer umbral

e . no se realizan aportes pero si se
Limite inferior de ingresos £486 por mes . P per
considera para la obtencién de

£5.824 porafio  peneficios.
£155 por semana

Primer umbral £672 por mes Comienzan aportes personales
£8.060 por afio
£156 por semana

Segundo umbral £676 por mes Comienzan aportes patronales
£8.112 por afio
£827 por semana

Limite superior de ingresos £3.583 por mes  Se reduce tasa de aportes personales
£43.000 por afio

Fuente: www.nidirect.gov.uk. Consulta efectuada el 24/07/2016

Tasa de aporte personal:
0% por debajo del primer umbral
12% entre el primer umbral y el limite superior de ingresos
2% por encima del limite superior de ingresos

Cuando se alcanza la edad pensionable, el individuo puede seguir trabajando pero no

debe seguir aportando.
Tasa de aporte patronal:
13,8% por encima del segundo umbral

No hay méaximo salario imponible a fines contributivos.
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e Condiciones para calificar para recibir el beneficio

Edad de retiro: actualmente es de 65 afios para hombres y 63 afios las mujeres, pero se ird
incrementando gradualmente hasta alcanzar 67 afios en ambos casos hacia 2020. Por tanto,
para la cohorte de este trabajo (nacidos en 2015) en las simulaciones se considera 67 afos.
No hay edad de retiro temprano, pero los individuos pueden diferir la jubilacion el tiempo
que quieran. Por los supuestos de este trabajo (la edad méxima de retiro se supone son 70

afos), se asume gue como mucho los individuos difieren la pensién hasta esa edad.

Otro requisito es que los ingresos deben ser superiores al limite inferior. Como fue explicado,
debido a que el trabajo excluye el anélisis de las personas de menores ingresos (que son
cubiertos basicamente por programas asistenciales), todos los individuos simulados cumplen

este requisito

Afios necesarios de contribucion al sistema: 10 afios. También, para garantizar la inclusién
de trabajadores con cierta estabilidad, esta condicion es cumplida por todos los individuos
ya que la edad maxima a la que se supone que ingresan al sistema son los 45 afios, y la edad

minima de retiro considerada es 55 afos.
e Beneficio

Con el nuevo sistema de pensiones estatal, el individuo que realizé aportes por 35 afios o

mas, recibe el monto maximo de beneficio de £155,65 por semana.

Si contribuyd por mas de 10 afios pero menos de 35, recibe la cantidad de afios que aportd
por 1/35 por el monto méximo de beneficio. Por ejemplo, si contribuyd al sistema durante
25 afios recibira 25*1/35*155,65 libras.

Si el individuo opt6 por diferir la solicitud de la pensién estatal, obtiene un aumento del
5,8% anual. Como se explicd, sélo se considera esta opcion para los que se retiran a los 68,
69 o 70 afos, que obtienen un incremento en la pension de 5,8%, 11,6% y 17,4%

respectivamente.

Las prestaciones se ajustan por la mayor tasa entre la tasa de inflacion, tasa de crecimiento
promedio de los salarios y una tasa de 2,5%. En el afio fiscal 2016/2017 el ajuste fue por

2,5%, por tanto se usa esa tasa para deflactar la cifra.



