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Resumen

El presente trabgjo tiene como objetivo andizar € impacto de la reforma de la seguridad socid de 1995
sobre las cuentas generacionaes, esto es, sobre d vaor presente del conjunto de prestaciones netas de
aportes percibidas alo largo del ciclo de vida por digtintas cohortes. Este tipo de andisis permite conocer €
impacto de la reforma en términos de cudes generaciones obtuvieron un beneficio neto y cudes una
pérdida. El estudio comprendioé una apertura de las personas de una misma generacion seguin su sexo y
estrato de ingreso. Se encontrd que, alin para personas de una misma generacion, |os resultados en términos
de ganancias y pérdidas fueron digtintos segiin se tratara de un hombre o de una mujer y segin s €
trabgjador perteneciera a edratos “dtos’ 0 “bgos’. Por otra parte, las Smulaciones redlizadas previeron
diferentes escenarios, |0 que permitié medir lasensibilidad del impacto ala opcion por d articulo 8, la edad
dejubilacion, laevolucion futuradd sdariored y delatasadeinterés.



Introduccién

El presente andliss centra su atencidn en € impacto de la reforma de la seguridad socia de 1995
sobre las cuentas generacionales. La cuenta generacionad de cada cohorte se define como d vaor presente
de las prestaciones redizadas por € sector publico a las personas de una cohorte a lo largo de su vida
deducidos los impuestos o transferencias pagadas d sector pablico, también durante todo € ciclo de vida
En & marco de una reforma que afectd las transferencias y/o prestaciones, como fue la de seguridad socid,
e andisis de las cuentas generacionaes permitio conocer su impacto sobre las digtintas cohortes, esto es,
cudes obtendrian un beneficio neto y cudes una pérdidaneta.

El cambio de un sstema de reparto a uno que combind un sstema de capitdizacion afectd alos
trabgjadores en actividades amparadas por € Banco de Previson Socid (BPS), con distinciones segin la
edad. El nuevo régimen comprendié en forma obligatoria a |os trabgjadores menores de 40 afios d 1o. de
abril de 1996 y atodos quienes ingresaran en d futuro a actividades laborales amparadas por BPS; paralos
trabgjadores activos mayores de 40 afios, se hahilitd la incorporacion d régimen mixto en caracter no
obligatorio.

La ley también digtinguio tratamientos diferentes de incorporacion d sistema a trabgjadores de
digtintos sadarios, por 1o que @ efecto sobre la cuenta generacional dependid también del estrato de ingresos.
Para trabajadores con ingresos inferiores $5.000 (a mayo de 1995), se previd la opcion de incorporarse a
sisema de capitalizacion por la mitad de dichos ingresos (articulo 8), opcidn sin fecha de plazo para
realizarse pero irrevocable una vez tomada. Para los trabgjadores con ingresos superiores a $5.000 e
inferiores a $7.500, se previé € aporte d sistema de capitaizacion por $2.500 y € resto a régimen de
solidaridad. Paralos trabgj adores con ingresos superiores a$7.500, se previo un gporte de $5.000 d régimen
de solidaridad; por € resto de su remuneracion, pasaron a aportar bajo d régimen de capitalizacion,
quedando en libertad de hacerlo por € monto que excediera los $15.000 ded tota de ingresos del trabgjo
percibidos.

Los cambios redizados afectaron otros agpectos que también hacen a la cuenta generacional. Uno
de dlos afectd Unicamente a las mujeres, ya que aumentd su edad minima de retiro. Adicionamente, cabe
sefidar e cambio en € cdculo dd sdario basico jubilatorio sobre @ cud se etiman las transferencias del
BPS, d aumento delajubilacién minima y e cambio en latasa de reemplazo.

En cuanto ala modificacion sufrida por sdario basico jubilatorio, antes de 1995 la prestacion se
basaba en @ sdario medio actudizado de los tres Ultimos afios de actividad. Con lareforma, & cdculo dd
sdario bésico jubilatorio pash a ser € mayor vaor de: @ promedio del sdario de los Ultimos diez afios de
sarvicios (con un méximo equivaente d promedio mensua de los 20 mejores més un 5%) y € promedio de
los meores veinte afios registrados en la historia labora. Por otra parte, los trabgjadores optantes por €
articulo 8 recibieron una bonificacion del 50% para € computo del sdario basico jubilatorio, la cua no
podia superar 10s $5.000.



Lastasas de reemplazo, esto eslarelacion entre d sdario basico jubilatorio y la prestacion, también
sufrieron modificaciones. En términos generdes, su carécter progresivo con laedad de jubilacion se amplio
y seigudaron paralos dos sexos, |0 que significd unadisminucion de las mismas paralas mujeres. Debido a
estos cambios, lajubilacion méxima admitida acanzd & 82.5% del sueldo bésico jubilatorio (Sn perjuicio
de la prestacion adiciona correspondiente a sistema de capitaizacion), 1o que en 1995 significd un monto
superior d del régimen anterior cuyo tope estaba previsto en Sete sdarios minimos nacionales.

El impacto de lareforma de 1995 se etimé como la diferencia entre la cuenta generaciona de cada
cohorte bgjo d régimen actua y la que hubiera tenido lugar de no haberse redizado la reforma, la cud se
obtuvo recurriendo a la smulacion de un modelo cuyo detdle gparece en Forteza, 1998. En la smulacion,
Se supuso que las personas ingresaban alos 21 afios d mercado de trabgjo, aportaban alaseguridad socid a
lo largo de su vida activa -no se condder6 € desempleo- y percibian las prestaciones durante su vida
inactiva. En d caso delos hombres, se considerd un porcentgje adiciona de prestacion bgo laconsideracion
que elos generan una pension por viudez. Las generaciones consderadas fueron las que tenian 21 afios o
més en 1995 y no tenian causd jubilatoria y las generaciones futuras nacidas antes dd afio 2030. La
variacion estimada de la cuenta generaciond refirié a los pagos netos redizados a partir de 1995 y fue
expresada en nimero de salarios. Este sdario utilizado como referenciafue € promedio mensua del Ultimo
aho de actividad de cada grupo de trabgadores (generacidn, sexo, nivel deingreso).

Las smulaciones fueron redizadas bgo nueve escenarios que se distinguieron por considerar
digtintas combinaciones dd nivel de la tasa de interés y de crecimiento del sdario. En la seccidn 1, s
presenta los resultados obtenidos para un hombre y una mujer representetivos de cada cohorte, bgo €
supuesto de una tasa de interés de 3.8% y una tasa de crecimiento anua del sdario de 1.1% (escenario
base). Ademés, |a presentacion de esta seccion consider6 una edad de retiro de 64 afios para los hombresy
60 paralas mujeres.

Por otra parte, las Smulaciones consideraron cinco curvas salariaes para cada sexo, representativas
de personas de diferentes estratos de ingreso (por detale, ver Bucheli, 1998). La consideracion de diversas
curvas sedebi6 d tratamiento diferencia de lareformaalos trabgjadores de digtinto salario. En la seccion
2, se presenta e impacto obtenido para cada unade las curvas salarides consideradas, bajo los supuestos del
escenario base y para las edades de retiro mencionadas en € pérrafo anterior. Para cada una de dlas, s2
rediz0 un supuesto sobre € porcentgie de optantes por articulo 8 y por sstema mixto; la cuenta
generacional de cada curva, fue estimada para un individuo promedio, es decir, teniendo en cuenta la co-
existencia de personas que optaron por distintas aternativas.

En lassecciones 3, 4y 5 se presenta l os resultados obtenidos a variar gunos supuestos redlizados
en las secciones 1y 2. En la seccidn 3, se presenta @ impacto de la opcidn por articulo 8 sobre la cuenta
generaciona. En la seccion 4, se considera edades de retiro mayores a efectos de conocer la sengibilidad de
cambios en € edad de jubilacion. Por Ultimo, en @ andiss de la seccion 5 se trabg6é con ocho
combinaciones detasade interésy crecimiento de sdlario distintas alas del escenario base.



1. Resultados globalespara € escenario base

En esta seccidn, se presenta d impacto de lareforma de la seguridad socid bagjo € supuesto de una
tasa de interés de 3.8% y una tasa de crecimiento de sdario anud de 1.1%. Ademés, se trabg6 bgo la
consideracion de unaedad deretiro de 60 afios paralas mujeres'y de 64 afios paralos hombres.

LagréficaNo.1 muestrael cambio de la cuentageneraciona araiz de lareforma, paralos hombres
y mujeres nacidos entre 1937 y 2027. Este cambio esta expresado en niimero de sdarios, en donde @ sdario
tomado como referencia es @ promedio mensua del dltimo afio de actividad de la generacion del sexo
correpondiente.

Latrayectoria de variaciones de la cuenta generaciona de las ditintas cohortes comprendio: i)
una pérdida con lareforma paralas generaciones de mayor edad, més acusada paralas mujeres que paralos
hombres'; ii) un escal 6n que sefial 6 una pérdida mayor paralageneracion de 1956 que paralas anteriores, lo
cua esta relacionado con la obligatoriedad del régimen mixto para la generacion de 1956 y su carécter
optativo paralos nacidos en 19557 iii) una pérdida decreciente con la edad para las cohortes nacidas luego
de 1956, que se tranformd en una ganancia para los hombres nacidos después de 1960; vi) una
estabilizacion del resultado para las generaciones posteriores a 1974, con un pequefio escaon entre las
generaciones 2003 y 2004.

S bien d interior de cada sexo lasituaci on relativa de cada cohorte fue smilar, la cuantificacion de
impacto resultd muy diferente para hombres y mujeres. Para todas las cohortes de mujeres, se observé una
disminucion de dicha cuenta mientras que aumentd paralos hombres nacidos en 1961 o después. Asi, para
las generaciones futuras, se estimé una pérdida para las mujeres de gproximadamente 13 sdarios mensuaes
del Ultimo afio de actividad y una ganancia paralos hombres de arededor de 9.

! El escaln entre la generacion de 1948 y 1949 se relaciona con € supuesto de que optantes por e régimen
mixto habian nacido entre 1949y 1955,

Z Laley distingui6 entre mayores y menores de 40 afios a 1° de abril de 1996. La simulacion supuso que la
obligatoriedad de incorporacion d nuevo régimen comprendi6 atodos |os trabgadores vivos con 39 afios o

menos en 1995, esto es, alos nacidos en 1956 o después.
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Gréfica No. 1. Variacion de la cuenta generacional. En nUmero de salarios

mensuales del altimo afio de actividad de la generacién.
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Estos resultados dependen ddl perfil de la curva sdaria y no se cuenta con informacion sobre los ingresos
percibidosalo largo del ciclo de vida, Sno que se haredizado una gproximacion através de lainformacion
de corte transversd informada por la Unidad de Historia Labora de BPS. Resulta por lo tanto de interés
mencionar que con otras curvas (Bucheli, 1998) se observo también una pérdida en la cuenta generaciond
de las mujeres y una ganancia paralos hombres. En dos estimaciones dterndivas, la pérdida de las mujeres
de generaciones futuras arroj6 vaores equivdentes a 17 sdarios y 5. Las ganancias de los hombres de
generaciones futuras con estas curvas sdlarides aternativas, fueron en ambas estimaciones de arededor de
11 dlarios.

L as diferencias encontradas entre hombres y mujeres se ariginan tanto en las modificaciones de la
ley como en la forma de estimacidn. Con respecto a la estimacion, en d modelo se trabgo de forma de
adjudicar las pensiones de sobrevivencia a los hombres, 10 que subestimé la ganancia en la cuenta
generaciona de los hombres 2. En cambio, las modiificaciones legaes tendieron a afectar en forma negativa
alas mujeres, por lo menos respecto ala stuacion relativa entre sexos. Por gemplo, € cambio dd clculo
del sdario basico jubilaorio cdculo afectd postivamente y en forma mas pronunciada, la cuenta
generaciona de los hombres (Bucheli,1998). Este impacto dependio de las formas de las curvas sdarides,
otros gemplos de modificaciones se refieren a tratamientos legaes que distinguieron entre sexos. Por
gemplo, lareforma de latasa de reemplazo perjudicd en mayor medida alas mujeres. También € aumento
de la edad minima de retiro se previ6 solamente para las mujeres. Vae la pena mencionar dos vias por las
cudes d aumento de la edad minima de jubilacion afectaria la cuenta generaciond: i) |la prolongacion del
periodo de gportes y su contrgpartida de disminucion del periodo de percepcidn de prestaciones, ii) la
incorporacion de nuevos salarios en @ cdculo del sdario basico jubilatorio. Laprimer viasin dudatiene un
efecto negativo. En cuanto ala segunda, en los hechos, para @ régimen nuevo la prolongacion de la vida
labora no incorporé nuevos sdarios en e cdculo dd sdario bésico jubilatorio, ya que d promedio de los
20 mejores sdlarios se dcanzd antes de los 59 afios y fue superior d promedio de los diez dltimos®. Esto
sgnifica que para todas las edades de retiro superiores a 59 afios, en € nuevo régimen @ saario béasico
jubilatorio fue idéntico. Mientras, € promedio de los tres Ultimos, base con € que se caculaba con d
régimen anterior, fue menor para los 59 afios que para los 60. Asi, la modificacion en @ saario basico
jubilatorio hubiera beneficiado més alas mujeres s laedad de retiro hubiera continuado siendo 59 afios.

% Las pensiones fueron estimadas como 47.8% de las prestaciones recibidas por un hombre. Sea JUBBPS
AR laprestacion del régimen anterior, JUBBPS RN lade nuevoy TRAN AFAP latranferencia percibida
a partir del aporte d régimen de capitdizacion. S |os gportes son idénticos, la diferencia entre la cuenta
generaciond actud y laanterior alareformaes. DIF CG = (JUB NR - JUB AR) 1478 + TRAN AFAPR El
primer sumando, esto es la diferencia entre la antigua prestacion de BPS y la actud, es negativo: cuando se
eliminalas pensiones dividiendo entre 1.478 disminuye su vaor absoluto y por o tanto, DIF CG crece.

* Los salarios correspondientes a la edad de 60 afios y més no se encuentran en & conjunto de los 20 més

dtosdetodalavida.
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Por dltimo, hay un efecto diferente entre sexos como resultado de que la proporcion de trabgjadores
de digtintos estratos de ingreso difiere en cada sexo 'y, td como se vera en la seccidn 3, las modificaciones
introducidas afectaron de manera diferente alos trabgjadores de digtintos estratos de ingresos.

2. Losefectos sobre curvasr epresentativas de cinco per sonas de cada sexo

Lareformadio un tratamiento digtinto a personas con diferente sdario. A efectos de considerar la
disperson sdarid dentro de cada generacion de cada sexo -y por lo tanto, los digtintos tratamientos- se
trabgj 6 con cinco curvas sdarides para hombres y mujeres. Cada curva tuvo la misma pendiente para cada
sexo y difirid en su nivel, representando a hombres y mujeres de digtinto estrato de ingreso. La rdacion
entre d nivel de cada curvay la promedio para cada sexo, se presenta en € cuadro No. 1. ASmismo, en

dicho cuadro aparece € porcentgje de
trabgjadores en d totd de cada sexo,

Cuadro No. 1. Relacion entre € sdaio de cada curvay e|  involucrado en cadaestrato.
promedio y porcentgjes de trabg adores invol ucrados.

Hombres Mujeres Los trabgadores de las
Reacion | %de | Reladion |  %de cuvas “Alta’  perciben sdarios
entre trabgja entre trebajar superiores a los $15.000 mensudes,
saios dores sAarios dores excepto enlos afios en que seiniciasu
Alta 3.900 58 5350 26 vida labord. Los trabgjadores
Mediodta | 1.840 100 2500 65 representados por las curvas “Medio
Media 1.210 230 1.300 24,0 alta’, a excepcion de los hombres de
Mediobga | 0655 262 0917 369 21 afios, perciben sdarios entre
Baja 0.400 350 0.160 30,0 $5.000 y $10.000 hasta los 33 afios

(mujeres) y 35 (hombres); a partir de
esa edad, sus ingresos son superiores
a$10.000 pero inferiores a$15.000. La curva“Media’ de las mujeres representa a personas cuyos ingresos
alo largo de la vida fluctlan entre $2.800 y $5.700; para los hombres, esta curva refiere a ingresos ago
superiores. entre $3.000 y $7.700. Los trabajadores representados por la curva “Medio bad’ perciben
ingresos mensuaes superiores a $1.600 e inferiores a $4.200. Por Ultimo, € estrato de menores ingresos
representado por las curvas “Bgjd’, corresponde a salarios mensuaes que flucttan de $1.000 a $2.500 para
los hombresy de $350 a$750 paralas mujeres.

Las cinco curvas sdariades consderadas para cada sexo no solamente difirieron por € nive de
ingreso sino también por los supuestos redlizados sobre @ porcentgje de mayores de 40 afios que optaron
por € régimen mixto y de optantes por articulo 8. La smulacion redizada supuso que en 1997, optaron por
el régimen mixto todos | os trabgjadores de 40 a 47 afios de las curvas “ Alta’, la mitad de |los de dicha eded
delas curvas “Medio dta’ y “Medio bga’ y ninguno de | os trabgj adores de ese tramo etario representados
por las curvas “Medio bga’ y “Bgd’. Se supuso ademés que d 40% de |os trabg adores representados por
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lacurva“Bgd’ y d 100% de los demés optaron por € articulo 8. Por lo tanto, la estimacion del impacto
sobre la cuenta generaciona de cada curva dependié no solamente del nivel de ingresos del trabgjador
representado sino también de |0s supuestos sobre |0s porcentajes de optantes en cada una.

Lavariacion de la cuenta generaciond de cada curva se presentaen las gréficas No. 2y 3. Al igud
que para € promedio, para todas las curvas representativas de ambos sexo los resultados fueron més
favorables paralas generaciones futuras. Si bien no resulta obvio en las gréficas mencionadas, puede decirse
amodo de sintesis que |os estratos que obtuvieron mayores ganancias con lareformafueron d mésdtoy €
més bgjo (en & caso delos hombres, las ganancias se obtuvieron por una curva de menores ingresos aln que
la“Bga’). Lavariacion de la cuenta generaciond correspondiente alas curvas sdarides “Medid’ y “Medio
bga’ fueron idénticas, excepto para las generaciones 1949 y 1955 en que se trabgé con diferentes
supuestos sobre € porcentgj e de optantes por régimen mixto.

Lasdiferencias entre d efecto sobre los distintos estratos de ingreso se manifiesta claramente en las
mujeres. Las de mayor estrato (“Altd’) obtuvieron una ganancia con la reforma, asi como las mujeres de
generaciones pogteriores a 1956 del menor edrato (“Bad’): para las generaciones futuras, las ganancias
serian equivalentes a 20 y 126 sdarios para @ edtrato dto y bao, respectivamente’. Para las curvas
intermedias en cambio, & impacto de la reforma sobre la cuenta generaciona fue negeativo en todo su
recorrido: paralas generaciones futuras, las pérdidas se Situaron entre 23 y 26 salarios de cada grupo.

En cuanto alos hombres, la curvarepresentativadd estrato mas dto arrojé ganancias paratodas las
generaciones, acanzando los 39 sdarios para las futuras. Mientras, los estratos intermedios presentaron
impactos positivos o précticamente nulos para las generaciones futuras. La curva “Bgd’ arrojé pérdidas
para todas las generaciones (de menos de 2 sdarios para las futuras) pero dados los niveles de sdarios
consderados en esta curva en comparacion con la misma de mujeres, puede consderarse gque existe un
estrato de menores ingresos aln. Por dlo, se rediz6 una smulacion adiciona con una curva representativa
de un hombre sdario equivdente a 16% de promedio, relacion que existe entre la curva “Bgd’ de las
mujeres y su promedio. Esta nueva curva arrojé una ganancia para todas las generaciones, que acanzd un
monto equivaente a 137 sdarios mensudes del Ultimo afio de actividad paralas generaciones futuras.

®> Recuérdese que @ salario de referencia es d promedio mensua del Ultimo afio de actividad del grupo: €

edrato bgo, esmuy inferior a del edtrato alto.
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Grafica No. 2. Variacién de la cuenta generacional de los hombres de diversos
estratos. En nimero de salarios mensuales del Gltimo afio de actividad de la
generacion.
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Grafica No. 3. Variacion de la cuenta generacional de las mujeres de diversos
estratos. En nimero de salarios mensuales del tltimo afio de actividad de la
generacion.
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3.Laopcion por articulo 8

Los trabgjadores con ingresos del trabgjo inferiores a $5.000 tenian la opcidn de incorporarse d
régimen de capitalizacion por lamitad de susingresos (articulo 8). Dados los niveles sdarides involucrados
enlascurvas sdaridesy las smilitudes en | os resultados obtenidos con las curvas “Medid’ y “Medio bga’,
para etimar la sensbilidad de la variacion de la cuenta generaciond a esta opcidn, fueron redizadas
smulaciones adicionaes paralas curvas “Medio bga’ y “Bgd’. En las gréficas No. 4y 5 se presentan |los
resultados obtenidos para un trabajador(a) que opto por € articulo 8'y uno(a) queno lo hizc®.

Para ambos sexos y ambos niveles de estrato, resulto preferible para d trabgjador 1a opcidn por d
articulo 8. En d caso de los hombres, de incorporarse d sistema de capitalizacion, |las generaciones futuras
de la curva “Medio bga’ tendrian una leve pérdida de incorporarse d Sstema de capitdizacion; ésta
aumentariad equivaente a9 sdarios mensuaes del Ultimo afio de actividad de no redlizar laopcion. En €
cas0 de loshombres de la curva“Bgd’, se obtendria una ganancia de 11 sdarios redizando laopcion y una
pérdida de 10 sdarios en caso contrario. Para las mujeres de la curva “Medio bgd’, la pérdida de las
generaciones futuras aumentaria de 28 a 56 sdarios de no redizar la opcion. Para la curva “Bgd’, la
diferenciaentre laincorporacion a sistema de capitalizacion significa una gananciade 159 salarios frente a
unade 105 de no hacerlo.

4. Losefectosdelaedad dejubilacion

Existen motivos para que un aumento de la edad de retiro afecte la cuenta generaciond, tal como se
menciond en laseccién anterior. Unavia es que un afio mas de trabgj o significa un afio més de aporte'y uno
menos de percepcion de la prestacion. Otras dos son € incremento de la tasa de reemplazo previgto por la
ley para quienes cuentan con mayor tiempo de actividad, escalones que por otra parte variaron con la
reforma, y € efecto sobre d caculo basico jubilatorio, que no afectd alas mujeres pero si alos hombres, El
perfil sdarid de estos Ultimos es td que, edades avanzadas presentan sdarios relativos dtos. Asi por
gemplo, los sdarios més dtos ddl ciclo de vida se perciben alos 66 'y 67 afios. Este perfil se manifestd en
gue paralas edades de jubilacion de 67 a 70 afios, € promedio sdarid de los tres Ultimos afios fue superior
a maximo entrelos diez Ultimosy los veinte mejores (Bucheli,1998).

® Como se supuso gue en edtas curvas salaiaes no exigtieron optantes por @ sistema mixto, la cuente

generaciona no vario paralos nacidos antes de 1956, por o que no se graficd este resultado.
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Grafica No. 4. Variacién de la cuenta generacional con y sin opcién por articulo
8. Hombres. En nimero de salarios del altimo afio de actividad
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Sin embargo, apesar de este Ultimo efecto, tanto para hombres como paramujeres, € impacto neto
del aumento de laedad de jubilacion fue negativo. Paralos hombres, las ganancias en la cuenta generaciona
paralas generaciones futuras que sejubilaran alos 64 afos eran equivalentes a9 sdaios, en caso enque d
retiro se produjera a los 67 afos, tendrian una pérdida de 9 (gréfica No. 6). En € caso de los hombres,
debido d efecto de las pensiones, se rediz6 ademés un andisis de sensibilidad que no tomd en cuenta las
pensiones. en este caso, laganancia de las generaciones futuras se reduce de 19 a4 sdarios con motivo dela
postergacion de laedad de retiro de 64 a 67 afios (gréficaNo.7).

La variacion de la cuenta generaciond de las mujeres dio lugar a pérdidas mayores cuando se
consderaron edades més avanzadas de retiro; para las generaciones futuras, la pérdida equivdente a 13
sdarios mensuaes del Ultimo afio de actividad encontrada para una edad de retiro de 60 afios creceria d
equivdente a27 salarios s lajubilacion se pospusierahastacumplir los 64 afios (gréficaNo.8).

5. Losefectosdelatasa decrecimiento dd salarioreal y delatasadeinterés

En & cuadro No. 2 se presenta la variacion de la cuenta generaciona en nueve escenarios, que se
distinguen por diferente combinacion de tasas de interés y de crecimiento de sdarios. Los escenarios no
afectan d vador presente de la cuenta referida d régimen de capitdizacion, por 1o que los resultados
dependen del impacto de latasa de interésy € crecimiento de saarios sobre los aportes y prestaciones
régimen de solidaridad.

Tasas de interés menores disminuyeron los efectos podtivos de la reforma sobre la cuenta
generaciona 'y, cuando fueron negativos, agudizaron la pérdida. La reforma disminuyd los aportes y
prestaciones de BPS. Al aumentar latasa de interés, € presente tiene mayor que d futuro; por lo tanto,
impacto de la disminucién de los gportes (una ganancia) tiene mayor peso que d de la disminucion de las
prestaciones (una pérdida).
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Grafica No. 8. Variacién de la cuenta generacional de mujeres para distintas
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Cuadro No.2. Variacion de la cuenta generaciona. En nimero de sadarios de la generacion. Edad de
jubilacion de las mujeres: 60 afios, edad de jubilacion de los hombres: 64 afios.

Escenario 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Var. Sdario 04% | 04% | 04% | 11% | 11% | 1.1% | 18% | 1.8% | 1.8%
Tasadeinterés 28% | 38% | 48% | 28% | 38% | 48% | 28% | 38% | 48%
Generaciones
Hombres
1937 -3 -2 -2 -3 -3 -2 -3 -3 -2
1942 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
1948 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
1949 -6 -4 -3 -7 -5 -4 -8 -6 -5
1955 -4 -2 0 -5 -3 -1 -6 -5 -3
1956 -8 -3 1 -1 -6 -2 -13 -9 -5
1974 9 19 32 3 12 23 -3 5 15
1975 10 20 A 3 12 24 -2 6 15
2029 6 18 31 0 9 21 -6 2 12
Mujeres
1937
1942 -30 -28 -27 -31 -29 -28 -33 -31 -29
1948 -31 -29 -27 -32 -30 -28 -33 -31 -29
1949 -30 -27 -25 -31 -29 -27 -33 -31 -28
1955 -28 -25 -23 -30 -27 -25 -32 -29 -26
1956 -33 -28 -24 -37 -32 -27 -41 -35 -30
1974 -17 -6 6 -23 -13 -2 -30 -20 -10
1975 -16 -5 7 -23 -13 -2 -29 -20 -10
2029 -16 -5 7 -23 -13 -2 -30 -20 -10

A su vez, crecimientos mayores de sdarios se manifestaron en un incremento de las pérdidas o
disminucion de las ganancias de la cuenta generaciond. En un sstema de solidaridad, € mayor crecimiento
de los sdarios beneficia a los trabgadores. Debido a que € régimen de reparto tiene menor peso con la
reforma, € aumento del crecimiento de saarios tiene menor impacto por lo que las ganancias que se
perciben por dicho crecimiento son menores (0 lo que eslo mismo, |as pérdidas son mayores).
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