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Los regimenes o cajas de jubilaciones que vamos a considerar, fre-
cuentemente son calificados comg “de reparto” o “por reparto”, Yo
no he hecho figurar esta expresién en el titulo por varias razones gue
considero un deber comenzar por exponer.

En principio, si los regimenes de que vamos a tratar son de reparto,
es porque comprenden retiros expresados en puntos, No se hace y no
se ha hecho el reparto por el solo placer de hacerlo, sino que inelucta-
hlemente hemos sido conducidos (2) a él cuando se ha querido, por una
parte, convalidar los servicios anteriores y, por otra parte, expresar las
pensiones en pumtos, a fin de introducir una regla de adaptacién de las
pensiones a un indice, por ejemplo, los salarios o los precios,

La misma expresion de reparto es empleada y comprendida de varias
maneras. Por una parte, se la puede utilizar como recurso para evocar

{1) N. pe La R.—FI desarrollo de este tema que contienen las paginas que si-
gten, son el texto espafiol de la Conferencia pronunciada por el astor en nuestro
Tnstituto, con ocasién de la Asamblea anual de los miembros del mistma. Es la ver-
sién espaficla de la conferencia pronunciada por el autar en Paris, el 16 de junio,
en el Collogue swr les régimes de retroites par potuis, publicada en {rancés en
la pagina BY v siguientes del ntimero 54 de “Recueils et Monographies”, dedicado
a Les régimes complémentaives de retroifes poy répariiiion.

{2y Podriamos desarrollar una demostracién tedrica, pero en los paises que
han suirido una fuerte depreciacién monetaria, se la ha podido constatar experi-
mentalmente, :
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una idea simpética de una manera un poco aniloga a como las Com-
pafiias de Seguros utilizan los nombres de “‘confianza™, “concordia™,
“paternal”, “fraternal”, “tutelar”, sin que sus operaciones queden nada
influenciadas por esta confortante razdn social (tras veces se habla de
un equilibrio entre los ingresos y los desembolsos en el transcurso de
un afio 0 en el de un periodo en el que no se haga mencién de que se
trate de un principio mas que de una realidad, pues a menos de recurrir
a ajustes inadecuados —que no son 1 oportunos ni incluse ordinaria-
mente posibles— es precise recurrir a las previsiones, De hecho, al
pronunciar esta palabra se piensa corrientemente en regimenes en los
que la cobertura es incompleta, es decit, que no poseen en el Activo
los fondos que equilibrarian el correspondiente Pasivo que constituye
1a reserva matematica, tal como ésta resulta de los cdleulos que podemos
denominar clisicos o porque puedan estar efectuados segiin diversag
modalidades conducentes a cifras diferentes. En definitiva, algunos pre-
fieren atribuir a una Caja o a un régimen la etiqueta de capitalizacion,
otros [a etiqueta de reparto, pero lo que importa en definitiva, es el
nivel de los fondos acumulados o mas exactamente la relacidn entre el
importe de aquéllos respecto a las reservas matemdticas que figuran en
el Pasivo, es decir, el grado de capitalizacion asi denominado, salvo
error, por el Proiesor Coppin:.

Cualquiera que haya practicado el Actuariado que podemos denomi-
nar clasico, que constituye la base de las operaciones de seguro efec-
tuadas mediante contratos individuales, y puede ser gue, mas todavia
guien lo haya ensefiado, ha sacado de ello la conviccidn de que el Ac-
tuario dispone de una balanza que le permite equilibrar lag primas de
una parte v las rentas o capitales de otra parte. Este equilibrio, esta
relacidon de equilibrio, puede ser establecida individualmente para cada
asegurado o colectivamente para el conjunte de los miembros de una
Caja, sea solamente para los miembros presentes, sea bajo ciertas con-
diciones, a la vez, pata estos v para los miembros futuros. Hasta agqui
todo el mundo estd de acuerdo en lineas generales, y el Actuario siente
su responsahilidad cubierta por la relacion de equilibrio gue ha esta-
blecido,

Cuando por consecuencia de fuertes depreciaciones monetarias se ha
comenzado en algunos paises v concretamente en Francia, a instituir
regimenes que no recurren a la téenica clisica que vo acabo de recordar
—si sc preflere la téenica de los valores actnariales— algunos han
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gquedado sorprendidos y digamos la palabra, escandalizados. Han tenido
ta impresidn de que se trataba de un proceso que no pertenecia al seguro,
que no podia perdurar, que era todo lo mas excusahble e incluso inevita-
ble en un pais que habia sufrido una fuerte depreciacién monetaria.
La segunda impresion se aprecia cuandoe estos regimenes perduran, pros-
peran, y aparece el asombro y el deseo de comprenderlo. En términos
familiares, nos preguntamos: *; Como puede funcionar eso?”. Inciden-
talmente se esta en camino de poder responder a las cuestiones que
.verosimilmente se presentan por numercosos Actuarios, ya que este tema
ha sido incluido en el orden del dia de Ia proxima Conferencia Inter-
‘nacional de Actuarios y Estadisticos de la Seguridad Social, que tendra
lugar casi seguramente en Paris en el otofio del afio préximo (1.

Yo querria agregar que comprendo bien el asombro e incluso el
excepticismo que puede asaltar a algunos de nuestros colegas. Desde
hace mas de un siglo nos apasionamos en discutir, perfeccionar, pulir,
los métodos que proporcionan las relaciones de equilibrio y de pronto
aparece un proceso que, a primera vista por lo menos, se desentiende
de toda relacién de equilibrio, Los espiritus sencillos se preguntan:
‘“Fstas relaciones constituyen una guia, un conducto; yo quierc aban-
donar por ellas aquéllas a las que estoy habituado, pero ;por cudles las
reemplazaremos P,

Este es precisamente el problema que constituye la base de mis
reflexiones. Existen muy interesantes y sustanciosos estudios sobre los
regimenes de reparto, pero hasta ahora, que yo sepa, no han sido tra-
tados de una manera completatnente sistemdtica para constituir una
teoria capaz de “contrarrestar” la teoria clasica fundada sobre los va-
lores actuales.

Un primer inconveniente de esta situacién se manifiesta en una mul-
titud de razonamientos mas o menos simplistas que se anticipan facilmen-
te sobre los regimenes de reparto sin entrar profundamente en el conoci-
miento de su estructura y de sus implicaciones. Es un fendmeno bien
conecido; el defecto de una técnica consolidada deja la puerta abierta
a los aficionados.

Un propésite preliminar que se impone es el de a elaboracion de
una terminologia y de un sistema de notaciones. Hasta aqui hay, aproxi-

(1) Posteriormentc ha sido convocada para los dias 6 al 12 de octubre de
1966.
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madamente, tantas notaciones e incluso terminologias como autores —lo
que no facilita la lectura de sus trabajos—. Voy a volver a este propo-
sito, aplicandolo igualmente a la técnica de los regimenes tlamados de
reparto, No pretendo que las notaciones que yo vaya a emplear sean
las que deban prevalecer, pero deseo vivamente que lleguemos a enten-
dernos en un lenguaje y en un sistema de notaciones racionales. Es
posible que me afecte la deformacidn profesional del profesor, pero
también me invade el recuerdo de lo gue se me ha ensefiado en mi
juventud en cuanto a la imposibilidad de mantener un pensamiento
firme sin un lenguaje preciso.

Vamos a estudiar ahora de méas cerca las grandes lineas de un régi-
men de retiros o jubilaciones expresadas en puntos para poner de relieve
los cilculos simples que comprende su funcionamiento segin las hipo-
tesis y las estimaciones que pueden guiar la eleccion de las decisiones
que deberan ser tomadas no solamente en su origen, sino en el cursc
de su evolucidn. No se tratard de imponer a los dirigentes de un ré-
gimen tal o cual conducta, tal o cual manera de proceder, sino solamente
de resaltar y de delimitar lo que la técnica estd en condiciones de pro-
porcionar a los que hayan de tomay decisiones. En su calidad de téenico,
¢l Actuario procura proporcionar indicaciones sin llegar 2 formmular
reglas imperativas, A lo menos, es asi como yo comprendo su misidn.

Una dltima observacion preliminar: desde luego, la adaptacion de
pensiones que se realiza mediante el caleulo hecho por puntos no plan-
tearia ningin nuevo problema desde el punto de vista actuarial, si el
mismo criterio de adaptacién se aplicase a las pensiones, a las cotizacio-
nes, al valor de los fondos acumulados y a los intereses producidos por
éstos. Se procura, naturalmente, la aproximacion a este caso ideal recu-
rriendo a las inversiones susceptibles de conservar lo mas posible su
valor “real” que proporcione ademds los intereses al tipo previsto. Es
preciso, no obstante, admitir que no se lograra este doble objetivo mas
que excepcionalmente. En los demds casos nos encontraremos ante el
problema que vamos a estudiar: la evolucion de un régimen cuyo
equilibrio puede ser afectado por depreciaciones monetarias.

1. T APARATO FORMAL: DEFINICIONES, NOTACIONES

Se designard por f (entera) el afio de calendario comprendido entre
dos épocas £ — 1 y L.




135

Definicion del punto de pension

Un asegurado cuye salario sometido a cotizacion durante el afio 4,
con un tanio de cotizacion global ¢ (1), €l mismo para todos los asegu-
rados que nosotros supondremos, en primer lugar, invariable, serd
acreditado por

c - st
y—ﬂgﬁ puntos

s(t)

donde s(#) designa el salario medio durante el afic 4, de todos los coti-
zantes del régimen.

En la época de atribucién de la pension que designaremos por 5
sera adquirido un namero de puuntos

g1} = 51 f(t)
t:‘c:-'n-i—l S(t)

por el asegurado que ha cotizado durante »# afios, en las épocas
T — »n -+ | a T, suponiendo pagadas las cotizaciones al final del afic.
También se puede escribir

v sG—i)
g(t) = I_ZU 7_5;(1;4)

Namero medio de puntos de pensidon

Para los B(T) pensionados en la época T, el niimero total de puntos
de pension sera

R(T)

Z gi(Ty)

=1

(I} Que comprende a la vezr la parte que incumbe al empresario y la parte
que incumbe al propio asegurado,
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y el nfimero medio de puntos de pension serd

| B(T)
B(T) = —grpy— ), 605
=
Valores nominales
del punto = p(T)
de la pensién = g{t) p(D

promedio de la pensidn — Q(T) p(T)

del total de las pensiones = ;(T) p(T)y R{T)

Equilibrio anual: valor nominal de equilibrio del punto

El valor nominal de equilibric del punto, ¢que serd designado por
7(T). quedara definido escribiendo la igualdad del producto de las co-
tizaciones v del coste de las pensiones durante el mismo afio T

¢ s(T) A(T)=g(T) =(T) R{(T)

designando por A(T) el efectivo de los cotizantes que se ha conside-
rado como invariable durante el transcurso del afio.

Cuando el valor nominal del punto sea $(f) #= T(f), la igualdad
anterior serd reemplazada por una desigualdad.

e hecho, entre los desembolsos se deberian hacer figurar los gastos
de administracién, por ejemplo, multiplicar el segundo miembro por
1 4 o, pero para simplificar dejaremos de lado este factor, lo que no
modifica nuestros razonamientos; se puede incluso admitir que las ope-
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raciones administrativas son una prestacion e incluir (1 4 o) dentro

de (7)),

Nocién de rendimiento

Hn los regimenes que comprenden pensiones expresadas en punios,
se introduce en general la nocidn de rendimiento (1),
Vamos a definir varios rendimientos:

Rendimiento segin el reglomento

Cuando el valor nominal del punto esté impuesto por un decreto,

unta decision, un reglamento, sea p(T) el rendimiento reglamentario,
resultarg

r(T) = —iﬂL
s(T)

Se observa que esto no es otra cosa que ¢l valor del punto de pen-
si0n cuando se toma por unidad el salario medio (en este sentido se

podria decir que es el valor “real” del punto). Se dice incluso que es la
relacion

Valor real del punto
precio adquisicién real del punto

resaltando que para obtener un punto en no importa qué época, es
preciso haber satisfecho una cotizacién de valor real (conforme al an-
terior significado) igual a 1.

Estas interpretaciones del rendimiento asi definido incitan a com-
parar en valores reales lo que el pensionista recibe con respecto a lo

{I) F. Nermek: “L'utilisation de la notion de rendement pour 'étude des
perspectives financiéres des régimes de retraites par répartition fonctionnant
suivant le systéme des points”, Bulletin Trimestriel de UInstitut des Actucires
francais, Marzo 1963, pp. 27-38.
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que €l paga. No obstante, no hay que perder de vista que en esta rela-
cion el numerador y el denominador no se refieren a la misma época.
Si nos colocamos en la época en que el pensionista recibe su pension,
el valor real del punto tiene una significacién tangible, pero el precio
de adquisicién se refiere 2 un pasado que puede estar lejano y el punto
puede haber sido acreditado sin haber sido adquirido si resulta de una
estimacién de servicios anteriores. Por el contrario, si nos colocamos
en la época en que un asegurado abone las cotizaciones, es el denomi-
nador el precio de compra que tiene una significacidn concreta, mientras
que el numerador depende del valor real que tenga el punto en un futuro
que puede estar separado hasta por ochenta afios.

A despecho de las dificultades que presentan las comparaciones que
nos afanamos en sacar de la relacién #(7), a ello se recurre constante-
mente en la practica v nosotros seguiremos esta costumbre.

Rendimiento de eguihibrio

Corresponde al valor nominal de equilibrio del punto

T
o) = D)
s{T)

y permite egcribir la igualdad de equilibrio anual

¢ A(T) = g(T) p(T) R(T)

Rendimiento dlttmo

La igualdad de equilibrio anual se escribe inclusp

d(T
o(T) = ¢ _( )

g(T)

A(T)

expresando por d(T) = R

, la “relacidn demogrifica” del efec-

fivo de los asegurados al efectivo de los pensionistas.




139

E! estudio demografico de la colectividad protegida por el régimen,
puede conducir a un limite inferior de la relacién demografica (1).

dT) > 0

El mimero medio de puntos de las pensiones podra, bajo ciertas
hipdtesis, ser sometido a un limite superior que expresaremos por ¢ ¥

gTr<cy

Se tendra entonces un limite inferior de rendimiento de equilibrio

p(T) > ra
haciendo .
0
Iy == ——
v

que sera el rendimiento dltimo.

Condicién suficiente de equilibrio

Resulta que si se fijase #(f) en el limite inferior #,, el producto de
las cotizaciones no serta jamas inferior al coste de las prestaciones, El
equilibrio del régimen esti asegurado y Ias pensiones adaptadas al
indice del salario medio.

Veremos que esta condicion suficiente seria demasiado severa e
inaplicable.

Rendimiento tedrico

Se refiere también a un “rendimiento tedrico’ del que parecen haber
estado dotadas muchas definiciones que yo no he logrado unificar. De
todos modos, yo no me habria atrevido a utilizar ninguna de ellas.

(1) Lo que implica el reclutamiento de nuevas promociones, la prolongada

permanencia de éstas y, como condicién necesaria de todo esto, la afilacién
obligatoria.
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2. La evoLuciON ¥ LA DIREGCION IMPUESTA POR UN REGIMEN

No nos hemos preocupado hasta aqui mas que de los elementos que
determinan lo que podriamos considerar la estructura del régimen v
de sus relaciones concordantes.

El vendimiento en el momento de lo implantacion de un végimen,

St se examina la evolucion real de un régimen después de su ins-
tauracidn, se aprecia que en la mayor parte de los casos, al comienzo de
sy funcionamiento, €l producto de las cotizaciones sobrepasa —y fre-
cuentemente en una larga medida— el coste de las prestaciones, En
general, las jubilaciones son relativamente poco numerosas con relacidn
4 los cotizantes y el nimero de puntos de las pensiones es esencial-
mente inferior al que resultard posteriormente, Incluse si el régimen
revalida los servicios anteriores, esta revalidacidn no es mas que parcial,
Sea en principic ¢ sea al menos de hecho. Ademds, la creacién de un
Tégimen produce nuevas afiliaciones de cotizantes.

Se puede, pues, esperar, al comienzo de un régimen, una acumula-
cidén de fondos que se puede considerar como una capitalizacion que
no es ni deseada ni buscada, pero que se presenta por si misma. En
otros términos, al principio de un régimen, p(t) es muy grande y no
puede ser adoptado, pues ello conduciria a pensiones ridiculamente
elevadas que podrian, en ciertos casos, ser un miltiplo del salario ter-
minal,

Por otra parte, no se podria adoptar desde el principio el rendimien-
to fltimo #, que proporcionaria pensiones muy débiles, siendo poco
elevado g(T); ademds, si se adoptase desde el origen r,, se acumularian
fondos que no serian jamas empleados. Se ve uno, pues, inducido a
partit de un rendimiento intermedio que designaremos por r,

Ty < 1o <L (L)

Este rendimiento vendri fijado en general por un reglamento, por
un decreto ; por ejemplo, en una asociacion que atienda un gran pamero
-de regimenes (ARRCO) es de un 16 %.
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La evolucidn del rendimiento de equiltbrio
v del rendimiento rveglamentario

Si la relacidn de equilibrio anual quedase satisfecha conservando
el valor real del punto, vy, cada pensidn podria quedar adaptada al
indice del salario medio. Ningén problema se presentaria: dirfamos
que la condicidn dptima estaba satisfecha.

Pero, en general, no sucederd asi: la relacion demografica ird decre-
ciendo y el niimero medie de puntos de pension g(#) ird creciendo; por
consiguiente :
d(t)
g(t)
Resultaria inferior a #, v la relacién de equilibrio anual no quedaria
satisfecha al mantenerse r,. Habra, pues, que rebajar éste.

gt) = ¢ decrecera

Sea 7(f) su valor durante el afio ¢ v p(£) = #(&) ;-(z.‘) el valor nomi-
nal del punto.

Se debe, por tanto, fijar como un imperativo absoluto el no decre-
cimnienta de #(f). (Las pensiones en curso no pueden ser reducidas en
valores nominales), '

Nos vemos inducidos a suponer que s(f) es creciente (volveremos
sobre el caso en el que esta hipdtesis no fuere satisfecha). Se podri,
pues, hacer decrecer #(#) en la medida en que este decrecimienty quede

compensado por el crecimiento de s5(£), es decir, a la condicion:

S — (1)
S(t) r(t)

Esto se puede explicar de otra manera,

rt) < 0

WV

Se sabe que ¢ A(f) = E(t} ¥, R{}) para rodo valor de £

Ta
r(t)

es decir, que el equilibrio anual permitird mantener el valor real del

c A > g(t) r(t) R(t)

punto #(#) para la fraccién

Ta
r{t)
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Ty
r{t)
adaptada al indice del salario medio vy ello para el juego del equilibrio
anual,

En otros términos, la fraccién de los puntos podra quedar

iy

La otra fracciéon | —
r(t

valor real.

no expresard ya el equilibrio en

Hemos visto que el valor nominal de todos los puntos no disminuira
Ia condicién

G G
s(t) r(t)

Se podria tratar de llegar todavia a mds, es decir, conservar el

. ) .
valor real de la fraccién ~— de los puntos y conservar el valor

r(t)

nominal de la fraccion { — —-—r"—l'—"’.
_ r(t)

Serd condicién mas severa que la precedente

%QP*w =)
s(t) r(t) — ry r(t)

Trayectoria del régimen. el principio

Hasta agui no hemos dicho nada de los intereses producidos por
los fondos que se acumularan inevitablemente al comienzo del régimen.
Vamos a introducirlos ahora.

Sustituyamos a la relacidn de equilibrio anual que define p(t) la
siguiente:

¢ A s@®) + IO = g@) pu(t) R s(t)

donde I{t) representa los intereses producidos en el transcurso del afio ¢
por los fondos acumulados y un rendimiento de equilibric aumentado
Pu(t) > p(f)-
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En general, se partird de un rendimiento », intermedio entre p(t},
para los primeros afios, v #y.

La direccién del régimen consistira, por una parte, en resistirse a
las presiones que tenderén, al principio del funcionamiento, a elevar 7,
hasta p(#) y, por otra parte, a escalonar el decrecimiento del tanto de
rendimiento,

Se producird un aherro tanto mayor <uamto que 1, < Pnlt) y se-
guidamente se producird un “desahorro”. Si se quiere evitar éste ba-
bra que sustituir v, por un #, inferior.-Se podrd conservar #, en tanto
sea, 2 su vez, superior a po(t). Entonces, se le sustituird por v, < ra.
Y asi sucesivamente, Se sabe que el proceso se detendri, puesto gque
Pu(t) no podrid descender por hajo de un rendimiento {iltimo aumen-
tado fuw > Ty

Los rendimientos #; quedaran disminuidos:

a) en tanto quede mantenido el valor nominal de la fraccidn
rll

1 —

51

b} y si eso no resulta posible, de forma que €l valor nominal del
punto en su totalidad no disminuya, es decir, que el imperativo abso-
luto quede satisfecho.

Fl proceso viene representado esquemdticamente en el grafico L
en el cual hemos supuesto que al final de las curvas, la diferencia
Pm(t) — 1, se estabiliza en un valor constante ry, — rq. Esta hipdtesis
es totalmente arbitraria, pero no interviene en el proceso de decreci-
miento progresivo.de 7 descrito anteriormente para el que sélo importa
saber que el decrecimiento se detendri en la proximidad de r, y que e
rendimiento no descenderd nunca por debajo de este valor. Un estudio
més profundo de la trayectoria de pn(t) en la proximidad de ry exigiria
el recurrir a varias hipdtesis complementarias.

Tipo de cotizacion

El caso mas desfavorable seria aquél en el queﬂs(t) cesara de crecer
si nosotros no considerdsemos gque él pudiese decrecer. No habria en-
tonces ninguna posibilidad de reducir el rendimiento sin disminuir el
valor nominal del punto.
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Se puede calcular dentro de la hipotesis s(t) = C', a qué nivel de-
beria quedar establecido el tanto de cotizacién para mantener el valor
nominal del punto definido por un rendimiento #;: serfa preciso esta-
blecer un balance actuarial de caja abierta en la hipétesis de salarios
coustantes o por lo menos de un salario medio constante. Mas general-
mente, siempre con ayuda de un balance actuarial del mismo tipo, se
podria calcular el tanto de cotizacidn que seria necesario para un tanto
de crecimiento dado del salario medio.

Se puede obtener mas rapidamente un limite superior del tanto de
cotizacién de la manera siguiente;

¢ Por qué factor A seria preciso multiplicar el tanto ¢ de cotizacién
para que sin cambiar »; se tenga el equilibric anual sin tomar en cuenta
los intereses?

Dec A(t) = f;;(t) ry R{t) se saca
¥

e AW > g 1 RO

u

Seri suficiente, pues, multiplicar la tasa de cotizacion ¢ por et fac-
. .
tor A = —
r\\

Trayectorio del régimen: la prictica

En la practica no siempre seran las cosas tan simples, porque:

1. El salario medio en el transcurso de un afic no sera conocido
mdis gue con un cierto retraso;

2. El tanto de rendimiento para un determinado afio debe ser adop-
tado a prieri;

3. Habra que introducir un margen de seguridad v no esperar
para rebajar el tanto de rendimiento a que los desembolsos excedan de
los ingresos.

Se podran imaginar muchos procedimientos,

A titulo de ejemplo mencionaremos ¢l siguiente {grafico II).

Cuando en el curso de un aho ¢ + | se observa que 7, aplicado al
afio { sobrepasa una cierta fraccion de gn(t), es decir, que los desem-
bolsos del afio ¢ exceden una cierta fraccidn de los ingresos del mismo
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afin, con referencia al | de enero del afio ¢ -+ 2, se retrotraera », a
¥y < Tan
i De cudnto habri que disminuir »,?

Designemos por s(Oct t) el salario medio de octubre del afio # — 1

a octubre del afio ¢ vy de unz manera andloga por s{Oct { + 1) &l
salaric medic para el periodo anual sigulente. Se deberd tener para
respetar el imperative absoluto

s{Oct t + D = s (oct thr,

que limita inferiormente #y.
Si eso basta para rebajar los desembolsos por debajo de fa fraccion
retenida de los ingresos, se tomard

$(Oct t 4 1) {ry — 1) = 5(Oct t) (1o — ra)

lo que permitira mantener el valor nominal del punto para la fracciom

Ia
rit)

En resumen, desde que ry <7 k po(t) se rebaja el rendimiento a 4,
satisfaciendo en lo posible a la segunda desigualdad anterior y en todo
caso a la primera, Si se obtiene asi un rendimiento r < kgn(t + 1) se
conserva 7y tal y como es por debajo de kgm(t + 2) ¥ asi sucesivamente,
Si resulta imposible encontrar vy de forma gue satisfaga las condiciones
impuestas, no hay mas remedio que elevar el tanto de cotizacion. Se
sabe, sin embarga, que ¢lio no excederd del limite superior calculado,
como se ha dicho para el tanto medio resultante del halance actuarial
de Caja abierta.

Desde luego, mue en lugar de establecer arbitrariamente un coefi-
clente & para la proporcidn de los desembolsos v los ingresos anuales,
se podra recurrir 2 otros métodos. Voy a limitarme a mencionar los
dos siguientes:

A, Rebajar v, desde gue se prevea que en 2, 3, 4 & 5 afios los
desembolsos sobrepasen a los ingresos.

B. Calcular un rendimiento de equilibrio para un periodo de varios
afios, por ejemplo, 10 aflos, v sustituir la curva p{t) por la curva
de ese rendimiento por periodos. Se descenderd asi la curva p(t) ¥y por

1o
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consiguiente la curva Pm(t), 10 que conducira a rebajar méis pronto los
rendimientos #; y proporcionard ademéas un margen de seguridad.

Es preciso, sin embargo, resaltar que estos dos procedimientos, a di-
ferencia del primero, se basan en una proyeccidn de les desembolsos
v de los ingresos anuales de los afios tomados en consideracién,

Compensacion

Algunos regimenes de afiliacidon obligatoria son administrados por
varias instituciones (por ejemplo, en Francia el ARRCCO contaba a fi-
nes de 1962 con 17 instituciones), siéndoles impuesta a éstas una com-
pensacidn anual, es decir, que mediante transferencias efectuadas a pos-
teriori restablecen la situacidn gque se hubiera presentado si cada
institucién hubiera tenido gue soportar la misma proporcién de sus
desembolsos. Siendo esta proporcién la que se desprende del resultado
wrual de la asamblea de las instituciones,

Sean, para un afio determinado, R; los ingresos, I los desembolsos

D

_,_,—-_—_k.
¥ ¥R,

Por efectos de la compensacion, a la institucion 3 le serd
atribuido un salde anual positivo o negativo Dy — kR, lo que da

FEn definitiva, para el afic considerado, la instituciérn i producird
un saldo Ry(I — k).

La ventaja de esta compensacion es evidentemente Ia de extender
el campo de aplicacién del riesgo. En las consideraciones que preceden
se podra apreciar que el conjunto del régimen forma una sola colecti-
vidad, lo que permitirA obtener una relacién demogrifica d{f) vy un

nfimero medio de puntos g(t) mucho mds estables y propicios para
estimar con mucha mas seguridad los limites @ y ¢ov.

Salario de referencia

En la préctica se sustituye al salario medio g(t‘), un “salario de refe-
rencia” fijado, por una decision de los dirigentes, de lo que hasta aqui
1o se ha hablado.
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Cuando el salarip de referencia es poco mas o menos aproximado
al tltimo salario medio que ha sido obtenide por medio de un posible
redondzo a un miltiplo de 10, se trata de un simple detalle prictico
y 1o hay nada que decir sobre ello.

Si el salario de referencia constituye una cierta proporcidn k del
salario niedio y si esta proporcidn permanece la misma desde el origen,
tampoco hay nada que cambiar: por ejemplo, si el salario de refe-
rencia es la mitad del salario medio, €] valor nominal de! punto serd
dos veces mas pequeflo para un mismo rendimiento, pero se habrd
acreditado el doble de puntos. Por contra, si la proporcion & cambia
en el curse del funcionamiento, todo lo concerniente a los puntos, que
seran acreditados ulteriormente, no cambiari, pero el valor nominal de
los puntos acreditados de antemano disminuye o aumenta con el salario
de referencia,

(O incluso se podria disminuir el salario de referencia y aumentar
al mismo tiempo el rendimiento de tal forma que no cambie nada para
el valor nominal del punto para las pensiones en curso, pero cambiard
en el future aumentando el ndmero de puntos adquiridos. Sucederd lo
contrario & se aumenta el salario de referencia.

Se ve que toda manipulacion del salario de referemcia en curso
de funcionamiento puede crear distorsiones sensibles en los derechos
de los asegurados segin las épocas en que ellos hayan adguirido sus
puntos; y puede también poner en peligro el equilibrio futuro de fa
mstitucion,

Conclesion

Volvamos sobre fa cuestion planteada en la introduccion: ;{Qué
ptiede proporcionar la técnica y con ayuda de qué instrumentos?
De nuestro analisis resulta que se podrd aconsejar lo siguiente:

a) seguir la evolucion de la relacion demogrifica d(t) v determinar
si1 limite inferior 8,

b) seguir la evolucion del nfimero medio de puntos por persona

g(t) y determinar su limite superior ¢v;

. i . 13
¢) caleular el rendimiento ultimo 7, y Ta fraccion —rL de la cual
se puede garantizar la adaptacion ; :
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d) seguir la evolucién del rendimiento de equilibrio p(f) v del
rendimiento de equilibric aumentado o,(t);
¢) escalonar el decrecimiente del rendimiento manteniendo el va-

lor nominal del punio de la fraccién no adaptada | —

si es po-

sible y en cualquier caso el valor nominal del punto para la totalidad ;

f) calcular un limite superior del tanto de cotizacian v si es posible
el tanto de cotizacidn que resulte de un balance actuarial de Caja abierta ;

g) establecer para 10 ¢ 15 afios una perspectiva de la evolucion
del régimen (la que es indispensable si se recurre a los métodas desig-
nados anteriormente para A y para B, a fin de obtener un margen de
seguridad}.

Completaré esta numeracién con dos observaciones.

Frecuenterente se desea conocer cudl es el importe de los fondos
que un régimen debe acumular. Por ejemplo, preguntar si convendria
acumular 3 6 4 veces el coste anval de las prestaciones. Del analisis
precedente no se desprende ninguna contestacién a esta cuestion, Crec
que no es posible dar una respuesta sin recurrir, por una parte, a hips-
tesis que permiten la construccién de una perspectiva durante una o
dos décadas vy, por oira parte, a hipotesis finales relativas a la evolucién
ulterior. No obstante, €] comportamiento del régimen no parece condi-
cionable por alguna idea a priori. sobre el importe de los fondos a acu-
mular. El régimen puede ser dirigido segin el proceso que ha sido
indicado y los fondos se acumularan en mayor o menor cantidad, segnn
las caracteristicas de la evolucidn demogrifica v de la evolucidn eco-
ndmica del régimen,

Por lo tanto, hemos admitido de una manera censtante que el sala-
rlo medio crecerd. 51 se introduce solamente la hipdtesis de que no
decrezca, es decir, si no se excluye la hipotesis de un salario constante,
solamente el balance actuarial de caja abierta puede indicar si el tanto
de cotizacién es suficlente, asi como lo hemos dejado dicho. En fin, si
no se excluye la hipétesis de un salario decreciente, no queda mas
remedio que acudir al estricto métodn del balance actuarial de caja
cerrada. De todo ello, resultara no solamente lo que se puede obiener
para aconsejar la eleccion del valor del punto a adoptar. sino incluso
dos garantfas:

1. la adaptacién de una fraccidn determinada de los puntos.
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2. manfenimiento del valor nominal de los puntos si se eleva la
cotizacion a lo mas hasta un limite superior determinado.

Se ohserva que si la segunda de esas garantias no da nada mas que
la que se puede obtener calculando un tanto medio de cotizacién, Ia pri-
mera, aungue restringida a una iraccidn de punto, mantiene el valor
real. Yo no veo la posibilidad de agregar nada mas a esas dos garantias
si no se excluve la posibilidad de una depreciacidon monetaria tal que
reduzca a casi nada los fondos acumulados.



150

Grdfico I

|

Tty 3l 14
A A

- )
F + t ; t
T | t red e
k—‘\r Ny e ——
oW b4 ove & oMo bl oFe kel

erdfico IE






