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RESUMEN

El subsistema de capitalizacion individual en Uruguay no hasido gjeno al
fendmeno de dolarizacion que experimento la economia en las dltimas
décadas: en julio de 2002 los activos nominados en ddlares alcanzaron a
representar mas del 95% de los fondos previsionales. En este trabajo se
realiza un gjercicio de simulacion de largo plazo del sistema. Se concluye
gue, bajo ciertos escenarios de precios relativos, esos altos niveles de
dolarizacién pueden traer aparejado una pronunciada caida del poder de
comprade las futuras jubilaciones o la quiebra generalizada de | as empre-
sas de seguros, generando un pasivo potencial parael Estado. Asimismo,
del trabgjo sedesprende el rol fundamental que el sistema previsional pue-
de jugar en la profundizacion del incipiente mercado en pesos indexados.
Losresultados obtenidos sugieren queel ahorro previsional deberiaadop-
tar como referenciaala Unidad Indexada (en lugar del délar) y resdltan la
importancia de contar con un adecuado esquema de regulacién en esta
materia.

ABSTRACT

The capitalization pension subsystem in Uruguay has not escaped the
dollarization phenomenon experienced by the economy: by July 2002 dollar-
denominated assetsrepresented morethan 95% of pension fundstotal assets.
This paper presentsasimulation model of pension fundsover thelong-run.
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We show that sharp appreciations of thedomestic currency might deliver a
steep drop inthefuture pensions purchasing power aswell asthe bankruptcy
of insurance companies, creating a potential liability for the Government.
Furthermore, this paper givesanideaabout thefundamental rolethat pension
funds can play on deepening the incipient CPI-indexed domestic markets.
Findings suggest adopting theUnidad I ndexada (instead of theUSdollar)
asthe benchmark for pension funds wealth and emphasize the importance
of having an adequate regulatory framework.
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INTRODUCCION Y APROXIMACION AL OBJETO DE
ESTUDIO.

LaLey N° 16.713 del 3 de septiembre de 1995 modifico € sistema
de seguridad socid uruguayo, convirtiéndolo en un sistema mulltipilar. Al
régimen ya existente de solidaridad intergeneracional o de reparto
(administrado por e Banco de Prevision Socid, BPS) se le incorpor6 un
subsistema complementario -aunque obligatorio® - de capitalizacién
individua? . A partir del 1° de abril de 1996, una fraccion de los aportes
personaes de | os trabgjadores &filiados a nuevo subsistema estransferida
a sus correspondientes cuentas individuales, las cuales son administradas
por las denominadas Administradoras de Fondos de Ahorro Previsiona
(AFAP). De esa manera, los Fondos de Ahorro Previsional (FAP) estan
integrados por los aportes transferidos y por las rentabilidades obtenidas
en las inversiones realizadas con los mismos, de forma que cada dfiliado
es propietario de una cuotaparte del FAP total (integrada por sus aportes
més |a rentabilidad acumulada correspondiente).

Bgjo & esquemade nuevo sistema de seguridad socia, d momento
de jubilarse € individuo tiene derecho a cobrar una jubilacién con cargo
a BPS(correspondiente al régimen dereparto) y otracon cargo asu cuenta
de ahorro individua. En lo que refiere a esta Ultima, € monto acumulado
en su cuentaindividua estransferido, a momento del retiro, aunaempresa
aseguradora -elegida por € afiliado- a los efectos de obtener una renta
vitalicia. Lacuantiade estarentadependerade latasadeinterés mediadel
mercado a momento de la transferencia, de tablas de expectativa de vida
dd &filiado @ momento de jubilarse y, fundamentalmente, del monto
acumulado en su cuenta individua. Este Ultimo depende, a su vez, de la
cadencia de aportes salarides a lo largo de la vida labora activa del
individuo y del resultado de las inversiones realizadas por las AFAP.
Nuestro trabajo se enmarca, justamente, en € andlisis de este Ultimo

aspecto.

1 Losindividuos cuyosingresos se ubican en el primer tramo definido por laley pueden
optar por no aportar a subsistemade capitalizacionindividual. Un andlisisen profundidad
del funcionamiento del nuevo sistemase encuentraen Carriquiry y Gruss (2003) y en
Saldain (1995).

2 Lareformaprevisional de 1995 abarcalas actividades comprendidas por €l BPS. Existen
actividades laborales cuyas prestaciones jubilatorias no dependen del BPS sino que
interviene otracajadejubilaciones.
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El Sistema Previsiona no ha sido geno a proceso de dolarizacion
experimentado por laeconomiauruguayaen las Ultimas décadas. De hecho,
desde su creacion, las AFA P han mantenido en su portafolio unaproporcion
muy alta de activos nominados en ddlares, alcanzando niveles superiores
a 95% en la segunda mitad del afio 2002. Al momento de andizar la
racionalidad de esta estrategia, en particular enlo querefiere asus efectos
sobre e poder de compra de las futuras jubilaciones, no se debe pasar por
ato dos aspectos caracteristicos del sistema previsional uruguayo. En
primer lugar, € subsistema de capitaizacion individua en nuestro pais
tiene una corta historia (fue creado en 1996). En segundo lugar, las
decisiones de inversion tomadas por las AFAP se encuentran restringidas
por los limitesimpuestos por lanormativavigente y por laofertade activos
financieros -permitidos- en la plaza local.

En labase de estateméticadebe considerarse el conflicto principal -
agente exitente en laadministracién delosfondos previsionaes. En efecto,
como ya comentamos, |as decisiones acerca de lainversion delos FAP no
son tomadas directamente por € ahorrista, sino que son delegadas en
administradores especializados (AFAP). Si bien el conocimiento del
mercado financiero (cada vez més complgjo) y la especializacion en €
manegjo de portafolios por parte de estas instituciones hacen que los
ahorristas individuales encuentren conveniente delegar e mangjo de sus
inversiones, la asimetria en el conocimiento que proviene de la
especializacion impide al ahorrista controlar el desempefio de la
administradora que manegja sus fondos o, en otras paabras, observar la
calidad ddl servicio que éstale ofrece. EntérminosdelaTeoriade Agencia,
existe entre ambas partes un problemade riesgo moral, en la medida en
que la administradora (agente) puede tomar decisiones que afectan la
utilidad del &filiado (principal), pero que éste no puede observar. Asi, en
lamedida que las decisiones de las administradoras responden a objetivos
y preferencias que no necesariamente coinciden totalmente con los de los
afiliados, surgiran seguramente ineficiencias en la asignacion de recursos.

En ese sentido, los afiliados tipicamente procuraran que las
decisiones deinversion sean tomadas de formatal de maximizar su retorno
ajustado por riesgo. En tanto, en virtud del sistema de remuneracion
establecido paralas AFAP (comision por aporte), éstas buscaran maximizar
el volumen de ahorros que administran. En consecuencia, la utilidad delas
AFAP estaré directamente relacionada con €l flujo neto de ahorros
previsionales que puedan captar, para lo cua deberan competir con las
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deméas AFAP por captar y retener afiliados® . Por lo tanto, los gerentes de
las AFAP suelen operar con un horizonte tempora relativamente corto,
dado que se ven en la necesidad de mostrar resultados satisfactorios de
manera sistemética, aln cuando esto no maximice la rentabilidad de largo
plazo gjustada por riesgo* . Asi, teniendo en cuentalas diferentesfunciones
objetivo de dfiliado y AFAP, la evada dolarizacion que presentan los
portafolios previsonales puede no implicar una estrategia de inversién
"Optima" para los ahorristas, por lo que resulta relevante analizar su
conveniencia (en téerminos de mantenimiento del poder de compra de los
ahorros).

En consecuencia, la existencia del problema principal-agente entre
afiliado y administradora mencionado sugiere la necesidad de contar con
un adecuado esguema deregulacion queinduzcaalas AFAP acomportarse
segun los objetivos dd &filiado, pues la brecha de informacion entre las
partes impediria que € mercado por s solo corrija las ineficiencias.

A laluz delo anterior, este trabgj o se planteacomo obj etivo andizar
los efectos de las decisiones de inversion de los ahorros previsionales
sobre las futuras jubilaciones. En particular, la pregunta central queguia
la investigacion es s € sesgo en favor de instrumentos nominados en
ddlares que presentan los FAP en Uruguay sejustificacuando se considera
debidamente € riesgo de pérdida de poder de compra implicito en los
mismos.

En virtud de la propia naturaleza del ahorro previsonal, nuestra
hipétesis de partida esqued ddlar no parece ser lamonedadereferencia

3 El Mecanismo de Traspasos brindalaposibilidad a afiliado de cambiar de AFAP; como
ladecision detraspaso se basaen laobservacion del desempefio relativo delasdistintas
administradoras, éstas se ven incentivadasaimitarse, generandose e fenémeno conocido
como “efecto manada’. En esta tendencia a la imitacion también juega un papel
fundamental el mecanismo de “banda de rentabilidad”, como se explicaen Sarmiento
(2002).

4 Dadoquelanormativano obligaalasAFAPapublicar lavariabilidad en el rendimiento
real obtenido en el pasado, el afiliado no cuenta con elementos paraidentificar alas
administradoras que persiguen estrategias arriesgadas del tipo delas mencionadasen la
literaturade“ Career Concerns’. Segun éstavision, existe unafuerterelacion entrela
performance pasadadelosfondosdeinversiony el ingreso de ahorrosaesosfondos, o
quellevaaquelas administradoras que experimentan resultadosinferioresa promedio
de sus competidoras se vuel quen hacia activos mas riesgosos pero con mayor retorno
esperado. Un andlisisde estateméticase encuentraen Chevalier y Ellison (1999).
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idonea para este tipo de inversion de largo plazo. De hecho, consideramos
que & mantenimiento de atos niveles de dolarizacion en los FAP plantea
riesgos significativos en € largo plazo, en la medida en que, bgo ciertos
escenarios de precios relativos, se podria verificar una caidata del valor
rea delosahorros previsionaes-y como contragpartida un empobrecimiento
tal de los futuros jubilados- que obligue a Estado a intervenir brindando
asistencia financiera (con los consecuentes efectos sobre las cuentas
fiscales). Més alin, las consecuencias negativas sefialadas pueden ser
todavia de mayor gravedad en la medida en que e descalce de monedas
entre activosy pasivos delas empresas aseguradoras -que sirven lasrentas
vitdicias- comprometa su capacidad de afrontar € pago delasjubilaciones.

En cambio, a nuestro juicio, la recientemente creada Unidad
Indexada (U1)° , que por definicion evolucionade acuerdo a costo devida
local, se presenta como la unidad de referencia “natural” del ahorro
previsiond. Es en ese sentido que en € andlisis redizado se toma como
referencia o “benchmark” laaternativa de invertir en activos nominados
enUl.

El andlisis se rediza mediante un gercicio de smulacion de largo
plazo dd subsistema de capitdizacion individual, considerando digtintos
escenariosde preciosrelativosy, paracadauno deellos, diversasestrategias
de inversion de los ahorros previsionales. De este modo se evalla la
evolucion del valor real del FAP para cada estrategia de inversion y
escenario considerado, procurando asi contrastar nuestra hipétesis de
partida. Vae destacar que€ trabajo no pretende abarcar todos | os escenarios
futuros posibles, ni determinar grados de probabilidad asociados a cada
uno de los escenarios disefiados, sSino que se realiza una investigacion de
tipo benchmarking, analizando diversos casos que se utilizan como
referencia.

Adicionalmente, como objetivo secundario, procuramos cuantificar
el potenciad mercado en moneda doméstica asociado a ditintos niveles de
inversion de los fondos previsionaes en activos nominados en Ul. Esto
resultade particular interés en lamedida en que, traslacrisis de 2002 (que
degj6 en evidencia la profunda fragilidad econdémico-financiera asociada a

5 LaUnidad Indexadafue creadaen junio de 2002y presentaun valor diario calculado en
funcion delaevolucion del Indice de Preciosa Consumo (IPC) en el mesanterior.
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altos niveles de dolarizacion), existe relativo consenso acerca de la
necesidad de procesar una gradual desdolarizacién de la economia. En
linea con esta idea, en la medida de que las AFAP inviertan una mayor
proporcion de los ahorros que administran en titulos pablicos nominados
en Ul (dineando @ portafolio de inversion con la funcion objetivo del
afiliado), contribuirian a reducir € grado de dolarizacién de la deuda
publicef .

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En la seccion |1 se
aborda el fendmeno de la dolarizacién de la economia uruguaya,
mencionando sus principaes causasy consecuenciasy las particularidades
del mismo anivel del Sistema Previsiona. En laseccion |1, seintroducen
algunos desarrollos de teoria financiera relevantes para e andisis de la
inversion de los FAP. Posteriormente, en la seccion IV, se presenta €
gercicio de smulacion redlizado y sus principaes resultados. Findmente,
la seccion V contiene las conclusiones del andlisis asi como agunas
implicancias de politica econdmica derivadas de las mismas.

I DOLARIZACION ENURUGUAY

La dolarizacion puede definirse como aquel proceso en € cud la
moneda extranjera reemplaza a dinero doméstico en cuaquiera de sus
tres funciones (reserva de valor, unidad de cuenta 0 medio de pago). En
las Ultimas décadas, Uruguay, a igual que varios paises |atinoamericanos,
experimento un fuerte proceso de dolarizacion extraoficial -o informal-
delaeconomia. Este proceso se produjo de forma esponténea (de hecho y
no de derecho) a medida que los agentes econdémicos decidieron
“refugiarse” en unamoneda fuerte (el dolar estadounidense), aunque ésta
no fuera de curso lega y obligatorio. De esta manera, S bien la moneda
local mantiene su carécter de monedacficial, lagran mayoriadelos agentes
econdmicos tienen incorporado a délar como instrumento para e andisis
de las variables econdmicas en las actividades que realizan.

Licandro y Licandro (2001) identifican en la literatura econémica
diversas causantes u origenes del proceso de dolarizacion delas economias

6 Cabe sefiaar que asumimos que estamayor inversion en titulos ptblicosen Ul seredliza
en sustitucion de deuda publicaen délares por 1o que, al no aumentar la participacion de
titulos publicosen el portafolio delas AFAP, el riesgo emisor se mantieneinalterado.
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latinoamericanas, y de nuestro pais en particular. Dentro de estas causas,
gue frecuentemente parecen actuar en forma conjunta, pueden destacarse:
la existencia de mercados incompletos (falta de aternativas financieras
competitivas en moneda domestica en contextos a tamente inflacionarios);
explicaciones de portafolio (que argumentan que las propiedades ciclicas
de las inversones en dolares judtificarian incluirlas en un portafolio de
inverson Optimo); problemas de inconsistencia de la politica econdmica
(derivados del uso -y abuso- de lainflacién como fuente de financiamiento
de paliticas fiscales insostenibles en economias con tipo de cambio fijo);
y la existencia de garantias implicitas y de una inadecuada valuacion de
riesgos (que generan un abaratamiento relativo -artificial- del crédito en
dolares).

Las consecuencias dd fendmeno también han sido ampliamente
estudiadas en laliteratura econémica, en particular en lo que refiere asus
implicancias a nivel del sistema financiero (sobre todo bancario), de la
situacion fiscal, de la politica monetaria y de las decisiones de palitica
cambiaria. Sin embargo, las consecuencias ddl ato grado de dolarizacion
sobre los sistemas previsonaes de capitaizacion individual no han sido
ain exploradas en profundidad. De ali el interés que motivd esta
investigacion.

1.1 Ladolarizacion del ahorro previsional en Uruguay

El sistema de ahorro previsona no escap6 a proceso de fuerte
dolarizacién vivido en nuestro pais en las Ultimas décadas. En efecto, desde
su creacion (con la reforma de 1995), los fondos previsionales
administrados por las AFAP han estado tradiciona mente conformados por
una muy ata proporcion de activos nominados en dolares (ver gréfico 1).
Si bien recientemente la regulacion ha comenzado a restringir la
dolarizacion del ahorro previsiona, reduciendo gradualmente la proporcién
maxima de inversién en valores nominados en moneda extranjera
permitida’ , los fondos previsionales aln guardan una ata exposicion a

7 Enseptiembre del 2002 el BCU decidio modificar lostopes de exposicion a dolar delos
portafoliosdelas AFAP. En un principio se determind quelacarteraen délares no podia
exceder & 90% del total afinesde 2002y el 80% afinesdejunio de2003. Posteriormente,
|as exigenciasfueron aumentadas en varias oportunidades, hastallegar aun tope de 65%
endolaresafinesdejunio de 2003y de 60% afines de septiembre del mismo afio (esta
exigenciase postergo luego paradiciembre de 2003).
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ddlar. En concreto, a marzo de 2004 un 57% de los fondos previsionaes
estaban nominados en esa moneda (el nivel maximo permitido es 60%).
Como se puede observar claramente en e cuadro 1 (Anexo I11) este nivel
de dolarizacion del FAP resulta particularmente ato en la comparacion
con otros sistemas de capitalizacion individual de América Latina

Gréfico1- Composicion del FAP por monedas
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Respecto a ese alto nivel de dolarizacion, existen algunas
consideraciones que vale la pena sefidar. En primer lugar, € ahorro
previsona es, por su propia naturaleza, un ahorro de largo plazo, cuya
finalidad basica es asegurar un cierto nivel de consumo durante la vida
pasivadel individuo. Asi, en lamedida que & motivo Ultimo de este ahorro
esel consumo futuroy que el consumo de | os uruguayos esta representado,
en buenamedida, por la canastade bienesy serviciosincluidaen € Indice
de Precios a Consumo (IPC), la Ul -que evoluciona de acuerdo a éste-
parece ser la unidad natural del ahorro previsiona, tal como sefialan
Licandro y Licandro (2003).

En segundo lugar, s bien en los Gltimos afios la fuerte depreciacion
dd tipo de cambio real (TCR) torné muy rentable € ahorro en dolares
(sobre todo en 2002), un andlisis histérico de mas largo plazo evidencia
que esto no ha sido siempre asi. De hecho, durante la década de los 90, €
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Plan de Estabilizacion aplicado propicié una marcada disminucion del
ritmo devauatorio y, en ese contexto, € dblar registré un pronunciado
deterioroenrelacion a IPC. Esmés, s extendemos el andlisisaun periodo
mayor, € vaor red del dolar® ha mostrado un significativo deterioro en
los ultimos 30 afios, exhibiendo ademés una importante volatilidad (ver
gréfico 2).

Grafico2- Délar / 1PC: Ultimos 30 afios
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En tercer lugar, debe tenerse en cuenta que, dado que gran parte de
los activos nominados en moneda extranjera que componen & FAP son
titulos de deuda publica, alin en periodos de fuerte depreciacion real dela
monedanaciond (que a-priori implicariaunadtarentabilidad delosactivos
nominados en ddlares) se constata un deterioro importante del valor del
FAP, tal como se verificd en 2002 (ver grafico 3). Esto estd asociado ala
caida ddl precio de mercado de estos titulos resultante del deterioro de la
capacidad de pago del Estado (emisor), cuyos ingresos estan mayoritaria-
mente nominados en pesos.

8 Al hablar del valor real del dolar, nosreferimosal valor del délar enrelacional IPC. Se
hace estaaclaracion debido aqueen el contexto del ahorro previsiona frecuentementese
hablade“real” enrelacionalaUR.
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Grafico3-Délar / IPC: Ultimos 30 afios
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Fuente: BCU y Republica AFAP.

Finamente, cabe redlizar una Ultima consideracion en relacion ala
dolarizacién del ahorro previsiona. Como ya se menciond, € subsistema
de capitalizacion individual esta integrado por dos etapas bien
diferenciadas. Laprimerade ellas, correspondiente alavidalabora activa
dd individuo, estd a cargo de la AFAP, mientras que, en la segunda etapa,
interviene una compafiia aseguradora. Los efectos de la dolarizacién de
los activos del subsistema son distintos en cada etapa.

En laprimeraetapa-como se demostrara en las siguientes secciones-
la excesiva exposicion a délar puede traducirse, bajo ciertos escenarios
de evolucién de precios relativos, en un deterioro del valor rea del FAP o
que, aun s no llegaa niveles tales que ponga en riesgo la continuidad dela
propia AFAP, puede implicar para los &filiados una caida importante del
ingreso real para su etapa laboral pasiva® .

9 Ta comoseexplicaen Carriquiry y Gruss (2003), laetapadel subsistemade capitalizacion
individual correspondiente alas AFAP puede catal ogarse como decontribuciéndefinida
y beneficio no definido. Ademés, si bien existen requisitos de rentabilidad minima, éstos
estén definidos en UR y dependen de larentabilidad promedio del sistema.
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En la segunda etapa, en tanto, habida cuenta de que |as obligaciones
de laempresa aseguradora son perfectamente definidas'® y nominadasen
pesos indexados a IMS (o que equivale a decir que estan nominadas en
Unidades Regjustables, UR), una excesiva dolarizacion de los activos de
laaseguradora puede implicar un descal ce de monedas que provoque, bgjo
ciertas circunstancias, la quiebrade lamisma. Como se puede observar en
el gréfico 4, laevidencia empiricade los Ultimos 30 afios muestra que, con
excepcion de algunos periodos puntuales, € vaor del dolar ha tendido a
deteriorase frente d de la UR. En ese sentido, como se desprende del
gréfico, € IPC muestra una mayor correlacion con la UR o que permite,
también para esta etapa, argumentar afavor dela Ul como aternativa de
inversion frente a délar, en lamedida que reduce e riesgo de descalce de
monedas entre activosy pasivos anivel de las aseguradoras'! .

Gréfico4 - Dolar /URyY IPC/UR
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Existe un aspecto adiciona que refiere ala unidad de referencia
gue maneja el régimen de capitalizacion individual que merece ser

10 Lasegunda etapa es debeneficio definido y de contribucién no definida.
11 El andissdeestaprobleméticaanivel delasaseguradoras excede el objeto de estetrabgjo.
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mencionado. La Ley 16.713 establece que las AFAP deben expresar €
rendimiento obtenido en € periodo en UR!? . El Indice Medio de Sdarios
(IMS), seguin € cud evolucionalaUR, fue establecido en lareformadela
Congtitucion de 1989 como unidad de referencia para calcular e gjuste de
jubilacionesy pensiones. Este criterio parece ser adecuado (y sejustificaria
utilizarlo) para cacular, por gemplo, @ guste de los niveles delimitantes
que determinan la obligatoriedad o no de aportar a régimen de
capitaizacion individua. Sin embargo, a nuestro entender, no tiene sentido
utilizar laevolucion de los sdlarios medios de la economia como referencia
para determinar S las inversiones redizadas con € FAP son 0 ho son
rentables. Resultaria bastante més apropiado comparar la rentabilidad
nomind del FAP con la evolucion del costo de vida

[ LASDECISIONESDE INVERSION DE LOSFONDOSDE
AHORROPREVISIONAL

El Sistema de Seguridad Socid puede enmarcarse dentro de las
decisiones de consumo intertempora de la poblacion. A los efectos de
financiar € consumo de la etapa labora pasiva (luego de jubilarse) €
trabgjador debe ahorrar parte de los ingresos sdariaes generados a lo
largo de su vidalabora activa. Este  ahorro” mencionado se vagenerando
-y acumulando- hasta su retiro, o que exige redizar una gestion de
administracion del mismo que, en @ caso del subsistema de capitalizacion
individua, esdelegadaalas AFAP. Laadministracion del ahorro previsiona
puede ser andizada en & ambito de la teoria financiera. En ese sentido,
antes de presentar € andisis de smulacién realizado, resulta relevante
revisar algunos aspectos tedricos que arrojan luz sobre este tema.

El marco basico de la teoria financiera moderna esté caracterizado
por e andlisis bi-paramétrico esperanza-varianza de los rendimientos
esperados de los activos. Este marco esté en la base de la teoria de
portafolios desde € articulo “Portfolio Selection” de Markowitz (1952),
en e cua sogtiene que € inversor tiene creencias probabilisticas respecto
a retorno delasinversiones. Envirtud delasmismas, € inversor considera
el rendimiento esperado delainversién como algo deseabley lavariabilidad

12 El rendimiento real seginlal ey 16.713 estareferido alarelacion entrelos val ores del
FAP en dosmomentosdistintos expresadosen UR.
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del mismo como ago no deseable. Dado € carécter aeatorio delosretornos
esperados, Markowitz redliza una defensa de esta regla “rendimiento
esperado-varianza del rendimiento” (regla E-V) tanto como hipétesis
explicativa del comportamiento del inversor, asi como maxima o premisa
gue guie dicho comportamiento (frente a otras reglas como la del
rendimiento esperado descontado).

Laldgica de este cuerpo tedrico implica que todos los activos, y las
combinaciones (portafolios) formadas con los mismos, pueden ser
andizadasy comparadas apartir delareglaE-V. A partir delacomparacion
entre todas las alternativas posibles de inversidn, exigtira un subconjunto
de las mismas que sera eficiente (frontera de eficiencia de Markowitz) y
el inversor elegira aguella combinacion -eficiente- que lo ubique en su
curva de indiferencia asociada d mayor nivel de utilidad posible?s .

La combinacion de activos en la construccion de portafolios
diversificados eficientesapartir del andisisesperanza-varianza condituye
laesenciade planteo origina de Markowitz. El aporte central se ubicaen
laconsideracion de losefectos de covarianza queimplicalaincorporacion
de un nuevo activo a un portafolio (ver Anexo I).

Mientras que € modelo de Markowitz solo considera la existencia
de activos riesgosos, Tobin (1958) expande ese modelo y demuestra que,
bgjo ciertas condiciones, € proceso de unadecision de inversion se puede
dividir en dos etapas. primero se dige una Unica combinacion éptima de
activos riesgosos (“portafolio de mercado”) y segundo se decide dividir
los fondos disponibles entre ésa combinacién formada y un Unico “activo
libre de riesgo” (riskless asset'* ). Esto se conoce como € Teorema de
Separacion de Tobin.

El Modédo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM),
desarrollado originadmente por Sharpe (1964) -pero en forma précticamente
smultaneaalostrabgjosde Lintner (1965), Mossin (1966) y Merton (1969),
entre otros- supone que todos los inversores asumen e enfoque normativo
E-V a momento de tomar decisiones de inversion. En € se derivan las

13 Todoinversor averso a riesgo inevitablemente elegiraun portafolio que seaeficiente en
el sentido E-V (Efficient Set Theorem).

14 Enlaliteraturatedricase consideracomo “activo librederiesgo” (risklessasset) un bono
gubernamental de un periodo.
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relaciones de equilibrio entre riesgo y rendimiento esperado de activos de
capital -y portafolios- a partir de las preferencias y las decisiones de
inversion de los individuos. De este modo, € CAPM congtituye unateoria
de equilibrio del mercado de capitales, cuyo aporte consiste, justamente,
en establecer una relacién entre € precio de un activo cualquieray su
nivel de riesgo, y en dividir € riesgo en dos componentes: € riesgo
sistematico® (no diversificable) y e riesgo no sistematico (o especifico).

[11.1 Incorporacion delainflacion al analisis

Los cuerpos tedricos mencionados en e apartado anterior estan
congtruidos en términos nominales. Sin embargo, la teoria econdmica
usualmente sostiene que la motivacién econdmica se basa en términos
reales, es decir que los individuos reaccionan Unicamente ante cambios
enlospreciosrelativos o ante cambios en las dotacionesinicialesde riqueza

Biger (1975) plantea la tarea de andizar las implicancias de las
diferencias antes mencionadas, destacando que la reconciliacién de las
teorias financieras con la ausencia de ilusion monetaria no se reduce ala
simple deflactacion de |as tasas de rendimiento de los activos por latasa
de inflacion (esto Ultimo implicaria asumir que la tasa de inflacion es
conocida con certeza y su varianza es nula)®® . Utiliza observaciones
empiricas obteni das mediante unamuestrade datos de 160 acciones (activos
riesgosos) para 20 cuatrimestres consecutivos 'y aplica e criterio E-V de
modo de generar portafolios eficientes bgjo dos supuestos alternativos:
primero, losinversores toman decisiones basados en quelatasadeinflacion
esciertay, segundo, losinversores asumen alainflacion como un proceso
aesatorio.

Llegaalaconclusion que la consideracion de lainflacion como una
variable aleatoria, en € andlisis de seleccion de portafolio de activos
riesgosos, transforma el grado de correlacion entre opciones de inversion
en una forma mucho mas complicada que un simple cambio de escala.
Estos cambios de correlacion pueden ser tan acentuados que, incluso,

15 El riesgo sistematico es atribuido aun factor comin atodoslos activos, el cual puede
tener diversos origenes, como cambios en |as condiciones general es de la economia,
inflacion, etc. De este modo, dicho riesgo no disminuye por més que se diversifique el
portafolio deinversion.

16 El modelodeBiger (1975) sepresentaenel Anexo 2.
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modifiquen la composicion de los portafolios éptimos. Ademas, las
decisiones de inversores que ignoran € riesgo inflacionario muestran ser
dominadas, en una perspectiva de riesgo-rendimiento, por las decisiones
basadas en consideracionesreales.

Al incorporar la inflacién como un proceso aeatorio, se modifica
el locus de eficiencia presentado en e modelo de Sharpe-Lintner (que
incorpora e aporte de Tobin de incluir un activo libre de riesgo). Todos lo
activos, incluyendo e bono gubernamental de un periodo o € dinero,
presentan desvio estandar positivo en términos reales; no existen activos
libres de riesgo.

I11.2 Existenciadeactivosnominadosen monedaextranjera

Como ya se menciond, la economia uruguaya se puede catal ogar
como bimonetaria, en virtud de laatadolarizacion existente. En particular,
a momento de formar su portafolio, € inversor -y también laAFAP en su
calidad deinversor ingtitucional - se enfrentaaunaamplia ofertade activos
emitidos por agentes locales pero nominados en moneda extranjera

Por este motivo, resulta relevante extender e modelo de Biger,
introduciendo otro precio -aleatorio- d andisis € tipo de cambio.

Sedefinelatasade rendimiento nominal del activoj parae periodo
t como:

R :? 1)

-Fi.l = precio del activo j d fina dd periodo
P ., = precio dd activo j a principio del periodo
ISJ- . = dividendo por accion ddl activo j pagado en € periodo

Latasainstantdnea de rendimiento del activoj (nomina) se obtiene
aplicando logaritmos, de modo que:
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F, =logR;, )

Los cambios relativos en € nivel genera de preciosy en € precio
de la moneda extranjera (tipo de cambio) vienen dados por:

I,
S 3

It—l

~01

con |~t =(1) indice de preciosdel periodot

= _1Tg
&= Tc,, (4)

con Tc, (1) = tipo decambio en el periodot

Deestemodo, aplicando |ogaritmos se obtienen lastasasinstantaneas
de inflacion y de devaluacion para € periodo t:

P =logPR, ()

Se puede suponer que existen k activos nominados en pesos
uruguayosy n- k activos nominados en ddlares. Las tasas de rendimiento
|:zl a R estan expresadas en pesos, mientras que Rﬂ a R estan expresadas
en moneda extranjera (délares). En linea con lo planteado por Biger a
incorporar la inflacion en € andisis, se puede suponer que las tasas de
rendimiento nominales de los activos, @ cambio relativo en € nivel de
preciosy € cambio relativo en € tipo de cambio presentan una funcion de
distribucion  conjunta normal  logaritmica multivariada
Y(R....RoRuw---R. 5|§). De este modo, existe una transformacion de la

&m0 &Rm *EQ aR*EQ
misma gﬁ—’ g— Bé 5 i que también sedistribuye
en formalogaritmica norma multivariada. Cada variable (entre paréntesis

en la expresién anterior) esta expresada ahora en pesos constantes 'y €l
logaritmo de cada una de dllas se distribuye en formanormal multivariada.
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A partir de lo anterior, queda definida la tasa de rendimiento redl -
en pesos- del activo nominado en pesos.

R*, =Log(R/P) con 1£i £k )

Dd mismo modo, la tasa de rendimiento real -en pesos- del activo
nominado en dolares viene dada por:

D* — ai'J.kEQ
R j—'-°9§ 5= con k+1£j£n (8)
)

Surge claramente que mientraslatasa de rendimiento real esperada
y la varianza de la misma para el activo nominado en pesos gquedan
determinados por:

E(R") =E[Log(R)- Log(P)] =E(T - P) 9)

Var(R") =Var(F - p)=Var(F;)+Var(p)- 2cov(F, p) (10)

parael caso dd activo nominado en dolares estas variables (expresadas en
pesos) quedan definidas por:

E(R) =E[Log(R, )+ Log(E)- Log(P)] = E(F, +&- P) (1)

Var(R') =Var (F, +&- P) =
=Var (r;) +Var (€) +Var (p) +2cov(r;,€)- 2cov(r;, p) - 2cov(€, p)
12)

De (12) surge que se incorpora a andlisis no solo la varianza del
TC, sino que también la covarianzade TC con lainflacion y la covarianza
con € rendimiento nominal del activo. Al introducir e TC como una
variable aleatoria se modifican las correlaciones de una forma més
sofisticada gque un smple cambio de escala. Esto queda de manifiesto s se
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andizala covarianza entre | os rendimientos reales de un activo nominado
en pesos (i) y uno nominado en dolares (j):

Cov(R',R}) =cov(f, - B.F; +&- P)=
cov(r;,r;) + cov(r;,€) - cov(r;, p)- cov(r;, p)- cov(p,e)+Var(p)
(13)

[11.3 Laconsideracion deactivosindexados

Ante la incorporacion de la inflacion como un proceso aesatorio,
Biger destacaba que incluso € dinero perdia las condiciones de activo
libre de riesgo. Ante esta Situacion, plantea considerar -en un modelo de
un periodo- que € inversor realiza planes acerca de su consumo futuro y
que conoce la composicion de la canasta de bienes y servicios deseada.
Supone asmismo que € inversor puede invertir en inventarios de esos
bienesy servicios sin asumir costos adicionaes (como por gjemplo costos
de almacenamiento). Biger argumenta que esto a canzaria pararestablecer
las condiciones del Teorema de Separacién de Tobin: el inversor
seleccionara e portafolio de activos riesgosos con lamejor relacion E-V e
invertird en una combinacion formada por dicho portafolio y € activo
inventario!’ -libre deriesgo en términosredes-, demodo de maximizar la
utilidad esperada de su riqueza d final del periodo.

Peles (1971) consideralasimplicancias sobre lateoriade portafolios
de levantar un supuesto simplificador del modelo: que € consumo que se
satisface con @ resultado delasinversiones esunico eindiferenciado entre
los agentes. Esto introduce la cuestién de diversos gustos y elasticidades
de demanda-precio eingreso- asociadas, |as cual es son distintas paracada
individuo. A pesar de tener expectativas homogéneas respecto a la
distribucion de probabilidad del rendimiento de un activo en particular,
dos inversores cualesquiera, que presenten distinta estructura de consumo
proyectado, le van a asignar mayor o menor nivel de riesgo alainversién
de acuerdo ala correlacion que presente @ rendimiento del activo (precio
més “dividendo”) con € costo de su consumo proyectado.

17 El activo inventario, correspondiente a consumo deseado del inversor, presenta un
rendimiento esperado nulo pero esun activo libre deriesgo en términosreales.
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Deeste modo, € riesgo delainversion adquiere un carécter relativo;
se puede reducir no solo mediante la diversificacion dd portafolio, sno
también mediante la consideracién explicita del patron de consumo del
inversor. Es decir, e inversor no deberia considerar como “riesgo”
solamente la variabilidad de los rendimientos esperados de sus activos de
capital, sino también la correlacion entre esos rendimientos esperadosy €
costo de su consumo -0 gasto- proyectado.

Lo anterior puede ayudar aandizar lainclusion de activos nominados
enUl end portafolio delas AFAP. Siguiendo aPeles, podemos argumentar
guelosinversores consumen en forma heterogénea. Sin embargo, teniendo
en cuentalas funciones bésicas de un sistema previsiona en generd -y del
subsistema de capitalizacion individua uruguayo en particular-, podemos
considerar alos &filiados alas AFAP como un subgrupo de inversores que
comparten una misma estructura de consumo proyectado (como formade
diferenciarlo de otros tipos de inversores que pueden perseguir otros
objetivos)'® . Por construcciéon, la Ul evoluciona -en forma diaria- de
acuerdo alaevolucion del costo de una canasta de consumo de bienes'y
servicios representativa, relevado en e IPC. Asumiendo que el IPC
constituye un indicador eficiente del costo del consumo proyectado de los
afiliadosalas AFAP, se puede deducir que, paraéstosinversores, un activo
nominado en Ul va a ser menos riesgoso que uno nominado en pesos
corrientes 0 en ddlares, ceteris paribus (en particular, dgjando de lado
otras fuentes de riesgo de la actividad financiera, como losriesgos tasa de
interés, incumplimiento del deudor, etc.). En otras palaboras, las necesidades
de consumo futuras ddl afiliado estén calzadas -en lo que refiere al riesgo
moneda- con los activos nominados en Ul. Esta conclusion no seria la
mismas, por gemplo, e ahorro previsona estuvieradestinado a satisfacer
necesidades de consumo del individuo en otra zona monetaria.

18 Cabedestacar quead interior del conjunto deafiliadosalas AFAP seguramente esposible
identificar perfilesdeinversion heterogéneos (paraello seriaimportante poder acceder a
mayor informaci én acercadelapoblacion afiliada). En particular, existe consenso en que
las preferencias -y en particular el grado de aversion a riesgo- difieren segiin laedad de
los &filiados. En Chile, por gjemplo, existen distintos fondos previsionales segiin € perfil
del &filiado. Sin embargo, estas consideraciones exceden el objeto de la presente
investigacion.
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IV EJERCICIO DE SIMULACION

Teniendo en cuenta los distintos elementos mencionados en las
secciones anteriores, se realizo un gercicio de smulacion del subsistema
de capitalizacion individud parad largo plazo, proyectando las principales
variables del mismo. Este gjercicio se realiz6 bajo dos perspectivas.
macroecondmica (parael sistemaen su conjunto) y microeconodmica (para
un &filiado “promedio”).

El gercicio se nutre principamente de informacion relativa a los
cotizantes d subsistemade capitalizacion individua parael mes de octubre
de 1997 (mes de cargo), elaborada por € BPS 'y proporcionada por €
Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Sociales
(Universidad de la Republica). En base a esta informacion, se obtuvo e
numero de cotizantesy laasignaci on computable promedio por sexo, edad®
y franjade ingreso®™ .

Si bien estainformacién tiene yavarios afiosy presentalalimitacion
de referirse a un mes en particular, de todos modos se opto por utilizarla
como base para la elaboracion de la smulacion, en virtud de que cuenta
con laventgjade provenir especificamente dd subsistemaobjeto de nuestro
estudio. Por ese motivo, habida cuenta de | as particul aridades que presenta
este subsistema en comparacion con € total del sistema previsiona -sobre
todo en lo que refiere a distribucion del ingreso y estructura de edades-
estimamos preferible esta alternativafrente a otras fuentes deinformacién
relativas d total del sstema o a conjunto de la poblacion.

De todas formas, en algunas etapas del gercicio se recurrid aotras
fuentes de informacion auxiliar (datos del BPS, proyecciones de poblacion
de CELADE).

19 Lainformacion se presentapor tramosde edad quinquenal es paralos menoresde 40 afios
y por edad simple paralos mayores de 40 afios. Cabe sefidlar que los datos utilizados no
incluyen alostrabajadores rurales afiliados alas AFAP. No obstante, suponemos que
éstostienen unabaja participacion en el total de afiliados, por 1o que su no inclusion no
afectarfasignificativamente los resultados de lasimulacion.

20 Lasfranjasdeingreso corresponden aloslimites establecidosenlaley 16.713 conla
particularidad que el Gltimo tramo incluye atodas | as asignaciones computables mayores
a$7.500 de mayo de 1995 (inclusive aquellas mayores a$ 15.000 que hayan dado lugar
aaportesvoluntarios).
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V.1 Simulacion macroeconémica

Esta smulacién a nivel agregado pretende estimar, para diversos
escenarios de precios relativos, la eventual pérdidade ahorro (en términos
redes) que podria experimentar la economia en virtud de las distintas
edtrategias de inversiéon que adopten las AFAP.

Adicionamente, se procura cuantificar e potencia volumen de
ahorro en pesos que se estaria generando S un mayor porcentgje de los
ahorros previsionales se mantuviera en Ul (se suponen distintos
portafolios). En la medida en que el ahorro en Ul sustituya ahorro
denominado en délares, esta estimacion daunaidea delademanda potencia
que se estaria creando para |os instrumentos nominados en dicha unidad,
lo que resulta particularmente relevante en e marco de un programa de
desdolarizacion de la economia

A efectos de dar “magnitud” a valor del FAP resultante de cada
estrategia de inversion (en cada escenario) € mismo se expresa -como es
habitua- en relacion a Producto Interno Bruto (PIB). En particular, se
discrimina en cada estrategia y escenario € componente acumulado en
instrumentos nominados en Ul y & componente nominado en délares. De
esta manera se procuradar unaidea de laimportanciarelativa que tendria
el ahorro previsiond en pesos en € conjunto de la economia. Para ello se
mangan distintas hipotesis de evolucion del PIB medido en millones de
dolares.

Horizontetemporal.

Iniciodelasimulacion.

En virtud de que lafuerte recesion vivida en los Ultimos afios aterd
significativamente e nivel de empleo (mas ain € empleo «formal»), €
nivel de salarios'y, seguramente, € nivel de evasidn, decidimos comenzar
el gercicio de smulacion en @ afio 2000, e cua parece ser un punto
medio entre los niveles de actividad maxima de los afios 1997-1998 y
aho 2002, «piso» de la criss.

De esa manera, la simulacion toma como punto de partida el valor
del FAP adiciembre de 1999 (que se distribuye entre los digtintos grupos
de &filiados, seglin sexo, generacion, y franja de ingresos, segiin se explica



REVISTA DE ECONOMIA 177

maés adelante). Por lo tanto, € vaor del FAP estimado para € afio 2000
incorpora los ahorros tanto de los individuos que ingresan ad sistema en
ese aflo como de los individuos que ya aportaban al régimen de
capitaizacion individua desde afios anteriores.

Fin delasimulacion.

Para la simulacion macroecondmica, € gercicio findiza en € afio
2025. Al respecto, es necesario considerar que el subsistema de
capitalizacion individua fue instaurado en € Uruguay recién en 1996,
siendo todavia un sistema “joven”. En consecuencia, dd andlisis de la
estructurade edades delos cotizantesalas AFAP en 1997 (en base adatos
del BPS) se desprende que |os tramos de mas de 40 afios de edad resultan
poco significativos en e tota de cotizantes, sendo € primer tramo de
edad relevante @ de 35 a 39 afios (ver gréfico 7 en Anexo I11). Por o tanto,
hasta d afio 2025 aproximadamente, la relacion entre ingresos y egresos
de cotizantes a subsistema de capitalizacion individua sera extraordi-
nariamente alta, con relativamente pocos coti zantes egresando del sistema
por afio. Recién a partir de ese momento, € sistemaalcanzariaun nivel de
“madurez” significativo, en términos de nimero de cotizantes que a canzan
edad de jubilacion por aio?* .

Edad deingreso al sistemay edad dejubilacion.

A los efectos de nuestra simulacién, se supuso que cada generacion
ingresa d sistema de capitalizacion individua Unicamente a los 21 afios
de edad y egresadel mismo a acanzar la edad de jubilacion?? .

21 Ené€fecto, lasgeneracionesquetienen entre 35y 39 afios de edad en 1997 sejubilan entre
2024 y 2029 parael caso de las mujeres (fijando Edad de Jubilacion promedio de las
mujeres en 62 afios) y entre 2026 y 2031 parael caso de los hombres (fijando Edad de
Jubilacién promedio de los hombres en 64 afios).

22 Cabesefidar que, s bien con e valor acumulado enlosfondos previsionaleslostrabgjadores
no sblo adquieren sus derechos jubilatorios sino tambi én otras prestaciones (seguro de
invalidez, defallecimiento, pensidn, etc.), alos efectos de nuestrasimul aci én supusimos
guelajubilacion eslatnicaprestacion querecibe e afiliado.
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En este sentido, la edad de jubilacion se fijo en 64 afios para los
hombres (EJ, = 64) y 62 afios paralas mujeres (EJ,, = 62)% .

NUmer odecotizantes.

El nimero de cotizantes por sexo, edad y franjadeingresos se estimo
a partir de lainformacion relativa d sistema de capitaizacion individual,
elaboradapor € BPS parad mesde cargo de octubre de 1997 (informacion
debase). En base a estos datos se proyecto laestructura de cotizantes para
cada afio utilizando las proyecciones de poblacion -por sexo y edad- de
CELADE.

Concretamente, paracadaafiot, € nimero de cotizantes queingresan
a sistema (generacion g, tal que t-g=21) se estimé de modo de mantener
constante la participacion que tenian en 1997 los cotizantes alas AFAP -
de cada sexo y franja de ingreso- en la poblacion total de esa edad (21
anos) y sexo. En tanto, para aquellas generaciones que en € afio t ya
pertenecian a sistema (e=t-g>21), e nimero de cotizantesde cadasexoy
tramo de ingreso surge de multiplicar la estimacion correspondiente al
aho t-1 por latasa de crecimiento de esa generacion para e afio t24 . A su
vez, en cada afio t se resta @ nimero de cotizantes correspondiente a la
generacion de hombresy alageneracidn de mujeres que a canzan edad de
jubilacion en ese afio (g=t-EJ para cada sexo).

Salariospromedio por edad, sexoV franja deingr esos®

Los sdarios promedio de | os cotizantes alas AFAP para cada sexo,
edad y tramo de ingreso se estimaron a partir de la misma informacion de

23 Lasestimaciones parael régimen anterior alareformase ubicaban en torno a59 afios
paralasmujeresy 64 afios paralos hombres (con edad minimaderetiro de 55 afios para
lasmujeresy 60 afios paraloshombres). Parael nuevo régimen, sinembargo, no existen
estimaciones actualizadas. No obstante, dado que lareformaelevo laedad minimade
jubilacion paralas mujeres equiparandolaaladalos hombres, asumimos un incremento
en laedad mediadejubilacion de las mujeres (de 59 a 62 afios) manteniendo sin cambios
la de los hombres. Si bien este supuesto resulta ad-hoc, no atera las conclusiones
fundamental es de nuestro trabajo.

24 Latasade crecimiento delageneraciong en el afiot secalculé como larelacionentrela
poblacion de edad e (e=t-g) en el afiog+e sobrelapoblacion deedad e-1 en el afiog+e-
1

25 Enrigor, a referirnosal nivel de salarios consideramos|as asignaciones computables, ya
gue es sobre éstas que se cal culan los aportes ala seguridad social.
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base. Para cada afo, |os salarios de cada grupo de cotizantes -clasificados
por sexo, edad y franja de ingresos- se proyectaron utilizando las curvas
salariales por sexo y la evolucién del IMS supuesta en cada uno de los
escenarios manejados (descritos méas adel ante).

Curvasalarial.

En @ sistema de seguridad socid por capitaizacion individud, las
prestaciones que el trabajador recibiré durante su vida pasiva dependeran
-como ya se explicd- del nivel de ahorro acumulado durante su vidaactiva,
el cua dependeraasu vez delaevolucion de los aportes realizados. EStos,
por su parte, dependen de la evolucion de los sdarios percibidos alo largo
de su vida o, en otros té&rminos, de la “curva salarial” dd individuo?® .

Habida cuenta de que en nuestro pais no se cuenta con informacion
publicade salarios por edad y sexo paralos &filiados alas AFAP -y menos
aln datos de la historialaboral de los afiliados a sistema- recurrimos alas
estimaciones de curva sdaria redizadas por Buchelli (1998) para los
dfiliados d BPS, como la meor aproximacion disponible?’ .

Cabe sefialar que una correcta actualizacion de la curva saaria
estimada por Buchdli implicarialareplicacidn delo redizado por laautora
para 1995 con informacién de 2000, pero esto escapaa objetivo de nuestro
trabgo. Por ese motivo y habida cuenta de que se trata de un elemento
basicamente estructural, a efectos de nuestro trabajo decidimos mantener
las relaciones de saarios (“productividades’) entre edades y para cada
sexo calculadas por Buchelli.

Salarios proyectados.

Los salarios iniciales (afio 2000) se calcularon a partir de la
informacién el aborada por BPS sobrelos cotizantesalas AFAP en octubre
de 1997, actudizando los valores a afio 2000 con la evolucion del IMS
observada.

26 Lacurvasdarid representalaevolucion delossdariosalolargo delavidade unapersona,
esdecir, sutrayectoriade salariosen el tiempo.
27 Forteza(1998) también utilizalos cél culosrealizados por Buchelli.
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En cada afio t, € salario promedio de los cotizantes -por sexo y
franjade ingresos- que ingresan a sistema (generacion g, ta quet-g=21)
se cdcula actualizando por IMS & salario promedio de los cotizantes que
ingresaron a sistema en 1997. En tanto, para aquellas generaciones que
en d afot ya pertenecian a sistema (e=t-g>21), los sdarios promedio por
sexo, edad y franja de ingresos se proyectaron a partir de los valores para
el afio t-1 y utilizando las curvas salariales -por sexo- y la evolucién del
IM S supuestaen cadaescenario.

Franjasdeingresos.

A los efectos de determinar los aportes al subsistema de
capitalizacion individud, en cada afio t se actualizan por IMS los limites
de las franjas de ingreso -considerados en la Ley 16.713- de manera de
determinar la franja a la que pertenecen los salarios proyectados para
cada grupo de cotizantes. Adicionamente, en lo que refiere ala primera
franja de ingresos, se supuso que € porcentaje de optantes por € articulo
8 delaley?® se mantiene en e nivel observado parael mes de octubre de
1997.

Tasadeaportesy comisiones.

L atasa de aportes personales se mantuvo paratodo € periodo dela
simulacion en 15% sobre la asignacion computable. En tanto, la comision
por administracion cobradapor laAFAP sefijo en 2%y e costo del seguro
por invalidez y falecimiento en actividad en 1%?° .

Fondo deahorro previsional acumulado por gener acién y sexo.

El Fondo de Ahorro Previsiona de cadageneracion g end afiot, se
compone dd vaor de dicho fondo en € afio t-1, d rendimiento obtenido
en lasinversiones realizadas, y |0s aportes efectuados por esa generacion

28 El articulo 8 delaley establece que aquellosindividuos que perciben ingresos menoresa
$5.000 del afio 1995 ($11.374 aoctubre de 2003) pueden optar por aportar exclusivamente
al pilar dereparto (acargo del BPS) o realizar laopcion -en formairrevocable- de aportar
por lamitad de suingreso adicho pilar y por laotramitad al régimen de capitalizacion
individual.

29 Cabeaclarar que estos porcentajes se aplican sobre | as asighaciones computablesy no
sobrelosaportes.
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en t, los cuales dependeran de la distribucion del  ingreso en cada
generacion.

A los efectos de proyectar el FAP por generacion y sexo alo largo
del periodo de la simulacién, es necesario redizar supuestos relativos a
vaor ded FAP acumulado para cada grupo de cotizantes d momento de
iniciar la smulacion (FAP Inicial, ).

En ese sentido, en primer lugar setomo € vaor del FAP acumulado
paratodo € sistemaafines de cadaafio, desde 1996°° a1999 (FAP,)y se
calculd @ incremento del mismo para cada afio (DFAP, = FAP, - FAP,)).
En segundo lugar, se calcul6 la participacion de los aportes de cada grupo
de cotizantes -clasificados por sexo, edad y tramo de ingresos- en e monto
total de gportes d subsistema de capitadizacion individual del afio 2000.
Finalmente, apartir de lo anterior, se distribuy6 € valor dd DFAPde cada
afo entre las distintas generaciones, manteniendo para cada sexo y edad
laponderacién caculadaapartir delos aportesdel afio 2000° . Por gemplo,
alageneraciéon g (que en @ afio 2000 tenia e afios, con e3 23 en este
gemplo) en € afio 1998 (con e-2 afos) le corresponde un porcentagje del
DFAP,4 igud alaparticipacion delageneracion g+2 en los aportes del
ano 2000.

De este modo, agregando para cada generacion laporcion del DFAP
gue le corresponde paralos afios 1996 a 1999, se obtuvo € vaor del FAP
acumulado por cadageneracion activaal inicio delasimulacion (afio 2000).

Asi, de acuerdo alos supuestos presentados, €l FAP total paracada
afot surge de agregar € FAP acumulado hasta ese afio por cadageneracion
activa, restando € vaor del FAP acumulado por la generacion que alcanzd
edad dejubilacion en t-132 .

30 Afiodecreacion del subsistemade capitalizacion individual .

31 S bien DFAPincluyetantolosaportescomo larentabilidad del FAP acumulado, sedebi6
optar por distribuir € mismo por generaciony sexo apartir delas participacionescal culadas
Unicamente sobre |os aportes del afio 2000.

32 Sesuponeenformaimplicitaqueloséfiliadosrealizan aporteshastael afio en queacanzan
edad de jubilacion inclusive y la AFAP transfiere el saldo de su cuentaindividual ala
empresaaseguradoraal afio siguiente.
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V.2 Simulacion microecondmica

La simulacién microeconémica pretende reflegjar 1os efectos de
diversos niveles de dolarizacion del ahorro previsona sobre € poder de
compra de la jubilacion futura de un &filiado “promedio” del sstema, en
los distintos escenarios mangjados en € gercicio.

Horizontetemporal.

Al igual que la simulacién macroecondmica, €l ejercicio de
smulacion microecondmica tiene como afio de inicio € afio 2000.

Mientras tanto, en cuanto al afio de finalizacion de la simulacion,
debe considerarse que lasimulacion microecondmicaproyectalosingresos
y @ ahorro previsona de un individuo “promedio” del sstema. De esa
manera, habida cuenta de que, como veremos més adelante, este individuo
representativo se define como un hombre de 31 afios de edad en € afio
2000, € gercicio se extiende hasta @ afio 2033 en que este individuo
acanza la edad de jubilacion (64 afios).

El afiliado“ promedio”.

El individuo promedio del sstema en € afio 2000 (inicio de la
smulacion) se define como un hombre, de 31 afios, con un salario promedio
de $8.202 y un fondo acumulado a ese momento en su cuenta de ahorro
individual de $ 23.349, seglin los siguientes supuestos:

i Edad promedio - El cAculo de laedad promedio seredliz6 a partir
de la estructura de edades de los cotizantes estimada para € afio
2000 (segun la metodologia descrita en la smulacion macroeco-
noémica).

ii.  Salario del individuo promedio - El sdario inicid dd individuo
promedio (afio 2000) surge de evolucionar € saario promedio -
ponderado por € nimero de cotizantes por franjade ingresos- de su
generacion en @ afio 1997, utilizando las relaciones de la curva
saarial paralos hombresy laevolucién observadadel IMS paraese
periodo (1997-2000). Se asume que € individuo considerado hizo
opcion por € articulo 8 de laLey 16.713 d entrar en vigencia €
nuevo régimen. De ahi en adelante, laevolucion del salario seredliza
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de acuerdo alacurvasdaria correspondiente y alatrayectoriade
IM S estimada en cada escenario.

iii.  FAP acumulado por el individuo promedio - El FAP inicid (afio
2000) del dfiliado promedio se caculo dividiendo € vaor de FAP
acumulado por & conjunto delageneracion alaque pertenece dicho
individuo sobre el nimero de cotizantes estimado para esa
generacion en € mismo afio. Paralosafiossiguientes, d FAPent se
cacula como € FAP en t-1, més € rendimiento obtenido con la
inverson del mismo, mas los aportes personales correspondientes
realizados en t. Estos Ultimos dependen, evidentemente, de la
evolucidon sdaria dd individuo, por lo que afio a afo se tiene en
cuenta la franja de ingresos en la que se ubica € individuo.

Jubilacién equivalente.

A los efectos de ilustrar el impacto de adoptar las distintas
dternativas de inverson del FAP sobre e ingreso real de un individuo en
su vida pasiva, se caculd la jubilacion inicid -con cargo a la cuenta de
capitdizacion individual- equivalente para cada valor acumulado de dicho
fondo.

SegUin se presenta en Forteza, A. (1998):

AP _ 1 enb_él: B JUBg+EJ+S
S lHr S (@)

donde JUB,, ;. €s lajubilacion por ahorro individua de un miembro de
lageneracion g end afio g+ EJ+sy r eslatasadeinterésreal interna.

Dado que las prestaciones deben indexarse por € IMS,

JuB

2200 =JUB ¢, (L+IMS)* , O£sfem, - 1- EJ

A lo largo dd periodo de la simulacion hemos supuesto que los
salarios mantienen constante su poder de compra, por lo que también lo
haran lasjubilaciones. En este sentido, S trabajamos con val ores expresados
en pesos constantes del afio 2000, podemos definir:
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JUB, ;45 =JUBsctes2000,” S/ O£ sEem, - 1- EJ
Deesamanera,

1 ™" JUB seieszom
FAPg,$cte52000 = :

1+r & (@+r)

de lo que puede derivarse que:

el o
El+rg

.emy-1-EJ
R

El+rg

1

JUBsctes2000 = FAPg,$cte52000(1 + r)

Por otra parte, se calcula también la jubilacién inicia con cargo a
BPS para e individuo promedio considerado, de modo de obtener la
jubilacion inicid tota para este individuo representativo.

V.3 Estrategiasdeinversion alter nativas.

En cada escenario -seglin se definen més addante-, se smula la
evolucién de los ahorros previsionales para cinco estrategias de inversion
distintas. Se supuso la existencia de Unicamente dos instrumentos
financieros: un “bono” nominado en Ul y uno nominado en dolares
estadounidenses (US$).

El rendimiento nomind de cada uno de estos instrumentos se fij6
en 5% anua. Si bien este supuesto puede resultar discutible (sobretodo en
contextos de apreciacion real dela moneda doméstica) debe considerarse
gue en un mercado de capitales como e uruguayo -que utiliza € dolar
como unidad de referencia- es esperable que se contintie demandando un
mayor retorno real a los instrumentos nominados en Ul gque a sus
equivalentes en dilares. Este diferencia es asimilable a una prima por €
riesgo asociado a la incertidumbre respecto a la evoluciédn futura del tipo
de cambio. Por otra parte, esto esta en linea con la evidenciaresultante de
las Ultimas emisiones de letras en nuestro pais y con los supuestos



REVISTA DE ECONOMIA 185

manegjados en trabajos de investigacion relativos a la deuda publica
uruguaya® .

A partir de lo anterior, se consideran cinco portafolios de inverson
aternativos:

Portafolio Ul - Como benchmark se manegja un portafolio
compuesto en un 100% por instrumentos
nominados en UI, lo que asegura, a menos, €
mantenimiento del poder adquisitivo del ahorro.

Portafolio US$ - En @ otro extremo, se andiza un portafolio de
inversion compuesto en un 100% por instrumen-
tos nominados en dolares.

PortafoliosMIXTOS- Como casos intermedios, se consideraron tres
portafolios integrados por instrumentos nomi-
nados en délares y en Ul en las siguientes pro-
porciones:

MIXTO(a) - integrado en un 20% por valores nominados en
USS$y en un 80% en valores nominados en Ul.
MIXTO(b) - integrado en un 40% por valores nominados en
USS$ y en un 60% en valores nominados en Ul.
MIXTO(c) - integrado en un 60% por valores nominados en
US$y en un 40% en valores nominados en U1*.

Se supone que alo largo del periodo de la smulacién se mantiene
la composicion original del portafolio y que los beneficios obtenidos en
cada afio se capitaizan en & mismo instrumento que los generd.

IV.4 Escenarios considerados y principales resultados de la
simulacién.

A los efectos de evaluar las digtintas estrategias de inversion para
los FAP se supusieron distintosescenarios de evolucién de preciosrelativos
para € periodo de la simulacion y distintas hipotesis de crecimiento
economico.

33 Ve, por gemplo, Licandroy Masoller (2000).
34 Esteportafolio-MIXTO(c)- secorrespondecon €l topedeinversion enval oresnominados
en moneda extranjeraque seimpuso alas AFAP apartir de diciembre de 2003.
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Cada escenario queda determinado mediante la especificacion dela
trayectoria de tres variables macroecondmicas relevantes. e Indice de
Preciosa Consumo (IPC), € Indice Medio de Sdlarios (IMS) y € Tipo de
Cambio (TC). Para cada una de las variables antes mencionadas se
considerd la evolucion observada hasta e afio 2002 (inclusive) y la
trayectoria supuesta o proyectada -seguin € escenario correspondiente- a
partir del afio 2003. De este modo, en lo que refiere ala especificacion de
los distintos escenarios de precios relaivos, € periodo de la smulacién
relevante -0 proyectado- esta definido entre los afios 2003 y 2033 parala
simulacion microecondémica y entre 2003 y 2025 para la smulacion
macroecondmica (ver graficos 5y 6).

Se supone, para todos los escenarios considerados y para todo €l
periodo, una inflacion internacional del orden del 1,5% promedio anud.
A su vez, los resultados obtenidos para cada escenario se expresan en
funcion de dostrayectorias posibles del Producto Interno Bruto (PIB) para
todo € periodo de la smulacién: una correspondiente a una hipotesis de
crecimiento econdmico moderado (PIB, tal que DPIB;=2% anudl) y otra
correspondiente a una hipdtesis de crecimiento més fuerte (PIB, tal que
DPIB,=4% anud)*® . Estos supuestos de crecimiento econdmico tendran
asociados, en cada escenario de precios relativos, una evolucion del PIB
en millones de ddlares diferente, tal como se presenta en € cuadro 2 del
Anexo 1% .

En lo querefiere a IMS, cabe sefidar que en todos |os escenarios
considerados se supuso una evolucion del mismo idénticaaladd IPC, lo
queimplicaun salario real constante. Al respecto, resultadeinterésrealizar
algunas consideraciones. En primer lugar, este supuesto es en buenamedida

35 A modo dereferencia, cabe destacar que estas trayectorias de crecimiento econdmico
estan en linea con | as proyecciones manejadas en el proceso de canje de deuda publica
realizado por Uruguay en 2003 (en particular en los andlisis de solvencia de la deuda
pablicapublicados por € FMI).

36 Parad célculodel PIB enddlares se utilizd como deflactor del PIB alainflacion minorista
enddlares. Enlosescenarios manejados (de apreciacion real neutraafuerte) esto podria
implicar ciertasobrestimacion del PIB en ddlares (pues histéricamente se constata que,
en contextos de apreciacion real como el periodo 1989-1999, el deflactor implicito del
PIB en ddlares ha evolucionado por debajo del IPC en dolares). De ese modo, esta
metodol ogianos permite ser conservadores en nuestras conclusiones, enlamedidaquea
tender asobrestimar el PIB, seevitariasobrestimar laimportanciarelativadel volumen
deahorro en Ul (evitando asi que | as estimaciones presenten un sesgo afavor de nuestras
propuestas).
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consistente con la evidencia empirica de |l as Ultimas décadas. En efecto, s
seandizalaevolucién dedd IMSy del IPC en periodos|o suficientemente
largos, se observa que las variaciones promedio anua de ambas variables
resultan muy similares” . En segundo lugar, este supuesto permite
“neutrdizar” e efecto de variaciones de precios relativos sobre € valor
real delosaportes en cadamomento del tiempo. De este modo, a comparar
paracadaedtrategiadeinversion e valor real ddd FAPd findelasmulacion
bajo distintos escenarios de precios relativos, e andlisis no resultara
distorsionado por dicho efecto; la comparacion entre escenarios arrojara
exclusivamente los efectos derivados de las decisiones de inversion
adoptadas.

El resumen de |l os resultados de ambas simulaciones se presentaen
los cuadros 3y 4 del Anexo IV.

Grafico5- Trayectoriasde TCR
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37 Ené periodo 1975 - 2000, por gjemplo, lavariacion promedio anua del IMSfuedel 48%
al tiempo queladel 1 PC ascendié a49%. En tanto, enladécadadelos90e IMSy el IPC
aumentaron aun ritmo promedio anual de 46% y 45% respectivamente.
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Grafico6- Trayectoriasde TCR
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Escenariol) - TCR estable

En este escenario se supone -desde € afio 2003- una evolucién
promedio anua del IPC de 8%y del TC de 6,4%. En virtud de latasa de
inflacién internaciona supuesta -1,5% promedio anua- este escenario
implicaria un TCR estable para @ periodo proyectado de la smulacién
(ver graficos 5y 6).

Como se menciond, € resultado de la smulacion microecondmica
permite comparar € valor real del FAP (en pesos constantes del afio 2000)
correspondiente d individuo promedio, en € afio 2033 (afio en que se
jubila), resultante de adoptar las diversas estrategias de inversion
consideradas. Ta como se presenta en el cuadro 3 (Anexo Ill), s se
comparan las dos estrategias extremas-ladeinvertir en € portafolio 100%
dolarizado y lade optar por invertir durante todo € periodo en instrumentos
nominados en Ul (estrategia benchmark)- queda claro que, alin en este
escenario de TCR estable, e FAP correspondiente a portafolio US$
muestra un peor desempefio. El valor real correspondiente a éste Ultimo
representa apenas un 79% del correspondiente al portafolio Ul (que por
construccion mantiene constante el poder de compra de los ahorros).
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Si se consideralaestrategiade inversion diversificada por monedas
correspondiente a portafolio MIXTO(c) -integrado en un 60% por
instrumentos nominados en US$ y en un 40% por instrumentos nominados
en Ul- € valor rea del FAP representa un 87% del correspondiente a
benchmark. Esta relacion asciende a 96% para € caso del portafolio
MIXTO(Q) y a 91% s se considera é portafolio MIXTO(b).

L 6gicamente, estos resultados se reflgjan también en € monto dela
jubilacion inicial con cargo a FAP caculado para cada estrategia de
inversion (ver cuadro 3).

Los resultados agregados para el conjunto de la economia -
smulacién macroecondmica a afio 2025- permiten, ademas de ratificar
los resultados en cuanto a poder de compra del FAP verificados para un
individuo representativo del sstema, cuantificar e volumen de ahorro en
pesos (en relaciéon a PIB) que podriagenerarse si las AFAP invirtieran en
vaoresnominadosen Ul. Bgjo este escenario de TCR estable, lasimulacion
redizadaarrojaun nivel de ahorro agregado en pesos, resultante de adoptar
la estrategia benchmark (portafolio Ul), que acanza a 9,34% del PIB,
considerando la evolucion proyectada PIB,, y d 6,01%, S se consderala
trayectoriaPIB,,.

El ahorro agregado en pesosen relacion al PIB resultante de adoptar
estrategias de inverson MIXTAS bgjo este escenario de precios relativos
se presentaen € cuadro 4. Como se desprende de éste, el ahorro agregado
en pesos asciende a 7,48% del PIB en € caso de optar por € portafolio
MIXTO(a) y suponiendo unatrayectoriaparael producto como lade PIB,
(4,81% s se supone PIB,). Para e caso ddl portafolio MIXTO (b) este
resultado equivale a 5,61% (3,60% para PIB,) y en € caso dd portafolio
MIXTO (c) d guarismo acanzaa 3,74% del PIB bagjo latrayectoria PIB,
(2,40% bajo PIB,).

Escenario 2) - Apreciacion moder ada.

Para este caso se asume una apreciacion del TCR moderada y
constante paratodo € periodo proyectado de la simulacién. En concreto,
se considera una variacion promedio anual del IPC de 8% y del TC de
4,3%, lo que implica una apreciacion real de 2% promedio anual para €l
periodo proyectado.
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L osresultados de lasimulacién microecondmica redizadabgjo este
escenario de precios relativos permiten constatar una mayor pérdida de
poder de compra del FAP resultante de invertir en € portafolio US$ que
en el escenario de TCR estable. En efecto, el valor real de FAP
correspondiente a portafolio US$ alcanza a sdlo e 53% del valor
correspondiente d portafolio Ul. EI FAP resultante de invertir, bgjo este
escenario, en un portafolio MIXTO(c) -integrado por instrumentos
nominados en US$ en un 60% y por instrumentos nominados en Ul en un
40%- representa el 72% del valor rea de la estrategia benchmark. Este
porcentgje asciende a 91% y a 81% para los portafolios MIXTO(a) y
MIXTO(b) respectivamente.

De lasimulacion macroecondmica, por otraparte, se obtiene que el
volumen potencial de ahorro agregado en pesos correspondiente al
portafolio Ul bgjo este escenario representa el 9,31% y € 5,92% del PIB,
seguin se consideren las trayectorias PIB, o PIB, respectivamente.

En tanto, @ potencial ahorro agregado en pesos asociado a una
estrategiadeinversion diversificadaen cuanto amonedade emision alcanza
a 7,45% del PIB parad portafolio MIXTO(a), a 5,59% para€e portafolio
MIXTO(b) y a 3,72% para @ portafolio MIXTO(c), para la trayectoria
supuesta PIB,. Estos guarismos para la trayectoria PIB, ascienden, en
cambio, a4,74%, 3,55%Yy 2,37% paracadauno delos portafoliosMIXTOS
considerados.

Escenario 3) - Plan de Estabilizacién “ deshock”

En este escenario se supone una apreciacion real punta a punta
similar a la del escenario anterior (Apreciacion moderada)® aunque
mediante unatrayectoria de las variables diferente. En lugar de asumirse
una apreciacion real constante durante todo € periodo proyectado de la
smulacion, se supone, paraun primer tramo, unatrayectoriade TCR estable
(como en € escenario 1) -determinada por una inflacion anual de 40% y
una devauacion anua de 38%- y, para los Ultimos afios, se asume una
abrupta einesperada apreciacion rea (“salto en escaén” del TCR). Este
escenario es asimilable a lo que se puede esperar en € marco de la

38 Cabeaclarar que esto no implica necesariamente lamisma evolucién de las variables
nominalesqueen el escenario 2.
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aplicaciéon de un “plan de estabilizacion” de shock del estilo “caja de
convertibilidad”. En virtud de que ete tipo de palitica-aunque con distintos
matices- hasido aplicado en varias oportunidades en los paises de laregion
para controlar procesos inflacionarios, resulta interesante analizar sus
consecuencias sobrelaevolucion del FAP, paracadaestrategiadeinversion
adoptada.

En cuanto ala construccién del escenario cabe destacar que, en e
caso de lasimulacion macroecondémica, € “salto” se produce en € afio
2024, congeldndose d tipo de cambio nominal en € vaor de afio 2023 y
asumiendo que esto tiene un efecto “ estabilizador” sobre lainflacion, que
se reduce a 33% en d afio 2024 y a 24% en € 2025. En la smulacion
microeconodmica, en tanto, € tipo de cambio nomind se congela a partir
del afio 2030, reduciéndose la inflacion a 33% en 2031, 28% en 2032 y
16% en 2033. Las trayectorias mencionadas aseguran una apreciacion del
TCR punta a punta idéntica a la que se verifica bgo € escenario de
Apreciacion moderada.

En lo que refiere ala smulacion microeconomica, es interesante
resdtar que apesar de que laapreciacion red puntaapuntaen este escenario
esigud que en € escenario anterior, larelacion entre e valor rea del FAP
correspondiente & portafolio US$ y @ correspondiente a portafolio Ul es
aln menor que en agquel caso (43% frente a 53% en el escenario 2). Es
decir que en un escenario de gpreciacion real abrupta einesperada, como
la que resulta de aplicar un plan de estabilizacion “de shock”, la pérdida
en materia de poder de compradd ahorro previsona derivada de invertir
en un portafolio dolarizado es aln mayor que en e caso de unaapreciacion
red constante.

Bajo este escenario, € volumen potencia de ahorro agregado en
pesos correspondiente ala estrategia asociada a portafolio Ul representa
el 9,48% del PIB bgjo la trayectoria PIB, y d 6,01% de PIB bgo la
trayectoriaPIB..

Si se consideran las estrategias diversificadas por moneda, setiene
que€ potencia ahorro agregado en pesosasociado al portafolio MIXTO(a)
alcanzaa 7,58% del PIB paralatrayectoria PIB, (4,88% del PIB parala
trayectoria PIB,); en e caso del portafolio MIXTO(b) dcanza a 5,69%
del PIB paralatrayectoriaPIB, (3,66% paraPIB,); y, por tltimo, € ahorro
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en pesos asociado a portafolio MIXTO(c) representa € 3,79% del PIB
parael supuesto PIB, (2,44% paraPIB,).

En relacion a este escenario, cabe sefidar que, en virtud de los
objetivos de nuestro trabgjo, € gercicio de sSmulacion macroeconomica
fue disefiado de manera tal de andizar € impacto que una apreciacion
abrupta e inesperada del TCR puede tener sobre € ahorro previsiona
administrado por las AFAP. En este sentido, se supuso que € “sato” de
TCR se produce sobre € final del periodo de la smulacion, cuando €
sistemaacanzaun nivel de* madurez” significativa. Si bien nuestro trabgjo
se centra en la primera etapa del nuevo régimen (es decir, hasta que la
AFAPtransfiered ahorro previsional acumulado alaempresaaseguradora)
nos parece relevante destacar |as posibles implicancias que este escenario
“de shock” puede tener para las empresas aseguradoras (segunda etapa
del nuevo régimen). Al respecto, en la medida que las obligaciones de
estas empresas son definidas y estan nominadas en UR, una excesiva
exposicion a délar puede implicar, en un contexto como el de este
escenario, un descalce entre activos y pasivos de tal magnitud que
comprometasu capacidad de pago (y provoque, eventualmente, su quiebra).

Escenario4) - Apreciacion Fuerte: “ décadadelos 90"

Este escenario fue disefiado de manera de replicar la evolucion de
precios relativos observada en la década de los 90 (concretamente entre
diciembre de 1989 y diciembre de 1999) *° . De esa manera, a partir del
aho 2003 la variacion promedio anua del 1PC se supone en 45% y la del
TC en 34%. Laapreciacion real (promedio anual) resultante -con un nivel
de inflacion internacional del 1,5%- se ubicaria en € entorno de 6%.

En este escenario, la simulacién microeconémica arroja € peor
resultado relativo en lo que refiere alareacion entre d valor real del FAP
correspondiente a portafolio US$ y e correspondiente a portafolio Ul: &
ratio FAP </FAP,, acanzaapenas a25%. Por otraparte, €l valor real del
portafolio MIXTO(c) representa, en este caso, € 55% del valor rea del
benchmark, a tiempo que este guarismo se ubicaen 70% parad portafolio
MIXTO(b) y en 85% parael MIXTO(a).

39 Dehecho, alins setomaun periodo méslargo, por e emplo e periodo 1975-2000, también
se observaunafuerte apreciacion real delamonedadoméstica.
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Lasmulacién macroecondémica para este escenario indica que €
ahorro agregado potencial en pesos correspondiente a la estrategia
vinculada a portafolio Ul asciende a 9,56% del PIB suponiendo la
trayectoriaPIB, y d 6,20% asumiendo PIB,.

Si se consideran las estrategias de inversién mixtas, en tanto, €
ahorro previsiona agregado en pesos alcanzariad 7,65% del PIB bgjo €
portafolio MIXTO(a) y la trayectoria supuesta PIB, (4,96% bao PIB,);
representaria el 5,74% si se invirtiera en el portafolio MIXTO(b)
suponiendo PIB, (3,72% asumiendo PIB,); y en € caso de la estrategia
correspondiente a portafolio MIXTO(c) significariae 3,82% ddl PIB bagjo
latrayectoria PIB, (2,48% suponiendo PIB,).

\% CONCLUSIONESY COMENTARIOSFINALES

El gercicio de smulacion del sistemade seguridad socia presentado
en estetrabg o permite concluir claramente que, en cuaquieradelos cuatro
escenarios considerados, |os portafolios con mayor participacion de activos
nominados en dblares muestran un peor desempefio relativo, en lo que
refiere al mantenimiento del poder de comprade |os ahorros previsionales.
Esto ratifica nuestra hipétesis de partida de que € ddlar no parece ser la
moneda de referenciaiddnea para este tipo de ahorro y revelalos riesgos
implicitos en los dtos niveles de dolarizacion prevaecientes a nivel del
sistemaprevisiona. En efecto, s se verifican ciertos escenarios de precios
relativos -en particular una apreciacion abrupta e inesperada del TCR- se
puede verificar una caidaimportante del valor real de las pasividades con
cargo a las cuantas de capitalizacion individual. En ese contexto es
esperable que existan fuertes demandas de ciertos grupos de presion para
gue las pérdidas se sociaicen mediante la intervencion financiera del
Estado, con € consecuente impacto sobre |as cuentas fiscales.

AuUn en un escenario de TCR estable paratodo € periodo proyectado,
el FAP acumulado en valores nominados en dolares para un &filiado
promedio del sstema de capitdizacion individud registra una significativa
pérdida de poder de compra: en € afio 2033 e mismo representa apenas
un 79% ded vaor rea del FAP correspondiente a portafolio compuesto
por activos nominados en Ul (que por construccion mantiene constante el
poder de compra de los ahorros). Por su parte, €l valor del portafolio
MIXTO(c) -integrado en un 60% por valores nominados en ddlares, que
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es aproximadamente € nivel que se verifica en la actuaidad- alcanza en
2033 aun 87% dd vaor dd portafolio Ul.

En € otro extremo, en un escenario de fuerte apreciacion real como
laobservadaalo largo deladécadade los 90, € impacto sobre d poder de
compraes sustancia: a afo 2033 € valor real del FAP correspondiente a
portafolio US$ acanza solamente d 25% ddl vaor rea del portafolio Ul
(benchmark).

Resulta particularmente relevante comparar |os resultados bajo dos
escenarios de idéntica apreciacion real punta a punta, pero asumiendo en
uno de ellos una apreciacion constante y en € otro una apreciacion “de
shock” e inesperada (equivaente a la implementacién de un plan de
estabilizacion con ancla cambiaria): la pérdida de valor real de las
estrategias con ato porcentagje de activos nominados en ddlares es mayor
en éte Ultimo que en € primero.

Los resultados obtenidos permiten concluir que la estrategia de
inversion de los fondos previsionales observada hasta el momento
(mantener una gran parte del portafolio en valores nominados en délares)
no resulta la més adecuada en o que refiere al mantenimiento del poder
de compra de los mismos en € largo plazo (y, en Ultima instancia, de las
futuras jubilaciones). En efecto, s bien la dta dolarizacion de los ahorros
previsionales le permitio a las AFAP mostrar altos rendimientos en €
contexto de fuerte deflacion en délares preval eciente en los Ultimos afios,
existen ciertos aspectos adestacar.

En primer lugar, contextos como € verificado en los Ultimos afios
no es esperable que se mantengan por periodos largos, sobre todo en una
economiaen crecimiento. De hecho, como se menciono en € trabgo -y se
utiliz6 como referencia para la confeccion de uno de los escenarios
considerados-, la evidencia de la década de los 90 muestra una clara
tendencia inflacionaria en dolares. Si se considera un horizonte temporal
mayor, como por gemplo & periodo 1975-2000, se constataque lasituacion
es muy similar (nétese que este periodo incorpora, incluso, la fuerte
devaluacion que sigui6 a “quiebre de la tablita’ en 1982).
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En segundo lugar, alin en contextos en que se verifique una fuerte
y abrupta suba del tipo de cambio -y esto implique una significativa
deflacidon en ddlares que incremente € rendimiento real de los activos
nominados en dolares-, hay que tener en cuenta que la mayoria de los
activos que forman parte del portafolio de las AFAP son titulos publicos
(més del 75% del FAP amarzo de 2004). En este sentido, en virtud de la
composicion por monedas de la deuda publica uruguaya (presenta un
importante sesgo hacia e ddlar) una devaluacion fuerte traeria aparejado
un deterioro importante de la capacidad de pago del Estado -cuyosingresos
estén mayoritariamente nominados en pesos-, con la consiguiente caida
del valor de mercado de los titulos publicos y, por lo tanto, del valor red
del FAP. Esto ultimo tendria consecuencias importantes sobre € nivel de
las jubilaciones de todos los &filiados que egresen del sistema antes de
gue €l valor de mercado de los titulos publicos recupere los niveles
anteriores a la devaluacion.

Ensintesis, esesperable quelainversion delos ahorros previsionales
en vaores nominados en délares implique un considerable deterioro del
vaor dd FAP entérminos redes en € largo plazo. En virtud de lo anterior
y habida cuenta de que € ahorro previsiona es -por su propia naturaleza-
un ahorro de largo plazo cuya finalidad basica debe ser |a de asegurar un
determinado nivel de consumo durante la vida pasiva del &filiado, los
instrumentos en los cuales se invierta e FAP deben estar nominados en
una moneda o unidad que resguarde el poder de compra de estos fondos.
En ese sentido, laUnidad Indexada se presenta como launidad natural del
ahorro previsiond, en la medida que su valor se gusta de acuerdo a la
evolucion dd IPC y éste reflgja el costo de la estructura de consumo tipo
de la poblacién uruguaya.

De lo anterior se desprenden algunas implicancias de politica
econdmica. En primer lugar, en materia de regulacién parece necesario
que € regulador del mercado previsona redisefie € esquema de topes
por moneda permitidos en la inverson de los FAP. En particular, habida
cuenta la findidad bésica del ahorro previsona anteriormente sefialada,
los limites de inversion dd FAP por moneda deberian tender a maximizar
lacorrelacién entree valor real del mismoy e dela“canasta’ de consumo
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del dfiliado* . De dlo puede concluirse que los instrumentos nominados
en Ul deberian representar una proporcién considerable de |os activos del
FAP. En relacion a esto Ultimo, cabe sefidar que s bien la regulacion ha
ido avanzando en esta linea -disminuyendo progresivamente la
participacion maxima permitida para valores hominados en moneda
extranjera- los valores en Ul representan actualmente (marzo de 2004)
solo el 26% dd FAPtotd. El rol del regulador adquiere particular relevancia
a consderar € problemade agenciaexistente en larelacion afiliado-AFAP.

En segundo lugar y como corolario de lo anteriormente sefidado,
resultaimperioso € desarrollo de un mercado de va ores en pesosindexados
a nivel de precios, que represente una alternativa viable a ahorro en
ddlares. Este camino yacomenzo arecorrerse apartir delacreacion dela
Unidad Indexada en junio de 2002 -que le permite a inversor cubrirse del
riesgo inflacionario- y de las recientes emisiones realizadas en esa unidad.
Sin embargo, es necesario que e mercado acance una magnitud tal que
brinde alos instrumentos en Ul un nivel de liquidez aceptable y en esto la
autoridad monetaria debe cumplir un rol fundamental.

Asimismo, las AFAP también podrian jugar un papel muy importante
como dinamizadoras del mercado de vaores en Ul, en la medida en que,
al incorporar debidamente la funcion objetivo de los afiliados, se presentan
como demandantes naturales de este tipo de instrumentos. En relacién a
esto, cabe destacar la importancia del ahorro previsona agregado en la
economia (que continuard aumentado en la medida en que € subsistema
de capitalizacion individua se acerque a su nivel de madurez). De hecho,
segun € gercicio de smulacion realizado en nuestro trabgjo, € potencia
volumen de ahorro en Ul que se generaria a afio 2025 s las AFAP
invirtieran el 100% de los fondos previsonaes en vaores nominados en
esta unidad, se ubicaria entre un 6% y un 10% del PIB, considerando un
crecimiento real del 4% o dd 2% promedio anua respectivamente. Este
guarismo, para un portafolio compuesto en un 60% por instrumentos
nominados en délares (méximo permitido por la regulacion actua) y en

40 Nuestrotrabajo no pretendi6 analizar otros aspectosrelevantesdelaregulacion, comola
consideracion de distintos niveles de aversion a riesgo entre los afiliados (1o que puede
justificar que las administradoras disefien distintos portafolios con distintos perfiles de
riesgo asociados) y laconvenienciadereducir laexposicion del ahorro previsional a
riesgo sistémico de laeconomia (mediante |ahabilitacion ainvertir un porcentaje del
portafolio en activos del exterior).



REVISTA DE ECONOMIA 197

un 40% por instrumentos nominados en Ul (portafolio MIXTO(c) en la
simulacién), se ubicariaentreun 2,4%y 3,7% del PIB seglin se suponga
una u otra de las trayectorias de crecimiento mencionadas. Estas
consideraciones tienen particular relevanciaen e marco de un proceso de
desdolarizacion de la economia, en la medida en que los valores en pesos
indexados a la inflacion sustituyan valores en dolares.

En otro orden, un aspecto adiciona que mereceriaparticular atencion
es laidoneidad del BCU como agente supervisor y regulador del sistema
previsiond. En concreto, consideramos que € conflicto de intereses que
esta ingtitucion enfrenta entre los objetivos asociados a la supervision y
regulacion de las AFAP (preservar los derechos de los dfiliados) y los
obj etivos como autoridad monetaria (particularmente en [o que respecta a
minimizar € costo del servicio de la deuda soberana emitida en moneda
extranjera), abre un campo de estudio interesante para futuras
investigaciones.

Finamente y en base atodo lo anterior creemos que, S no se toma
debidamente en cuentalavulnerabilidad econdémico-financieraque presenta
la economia uruguaya debido al excesivo nivel de dolarizacion
preval eciente, existe un riesgo considerable de repetir situaciones de crisis
sistémicas. En lo que refiere a la Seguridad Social, la vulnerabilidad
mencionada se puede traducir, bajos ciertas circunstancias, en un
empobrecimiento tal de la poblacion jubilada que obligue eventuamente
a Estado aintervenir brindando as stenciafinanciera, con las consecuentes
implicancias sobre | as cuentas fiscal es. Es en este sentido que lafragilidad
financiera del Sistema de Seguridad Socia puede traducirse, en € largo
plazo, en un pasivo contingente para e Estado. Esto Ultimo resultaria
paradgjico si se toma en consideracion que uno de los objetivos
fundamentales de lareforma de 1995 fue justamente sacar de la Orbita del
Estado gran parte de las obligaciones del sistema de seguridad socidl.
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Anexo| - Efectosdecovarianzadeladiversificacion

Los efectos de covarianza implicitos en la diversificacion de
portafolios propuesto en lateoria financiera moderna quedan en evidencia
a consderar la confeccion de un portafolio C a partir de la combinacion
de dos portafolios existentes Ay B (compuestos por uno o varios activos
cadauno).

El portafolio combinado es entonces C = aA + (1-4)B y los dos
primeros momentos del rendimiento de C vienen dados por:

En. =aEg, +(1- a)Eg (14)

Sp=ya’si +(1-a)’sd +2ra(l- a)S uS m (15)

Es necesario destacar lapresenciader ,, -€l coeficiente decorrelacion
delos rendimientos esperados de los dos portafolios origindes- en € desvio
estandar del rendimiento del nuevo portafolio:

i Sr, = 1, @ inversor consdera que existe una relacion positiva
exactaentrelasdosinversionesAy B

ii. Sr,, = 0, sgnificaque los rendimientos de las dos inversiones son
considerados completamente independientes por € inversor.

iii. Sry = -1. Esto corresponde a una situacion en donde €l inversor
supone que | os rendimientos de ambos activos se comportan en forma
perfectamente opuesta.

Laubicaciéon del nuevo portafolio C en d plano Ex-s dependerade
la correlacion entre los rendimientos de los activos Ay B (r,,) que lo
conforman. Si los mismos se encuentran perfectamente correlacionados
(i) @ nuevo portafolio se ubicara sobre una linea recta que une los dos
activos (s ., =as ., +(1- a)s 4, cuandor,, = 1). Perosi r,,esmenor que
la unidad, € riesgo del nuevo portafolio serd menor que para € caso de
perfecta correlacion y por lo tanto € nuevo portafolio -diversificado- se
ubicara en un punto del plano (por gemplo H en la Figura 1) que arroja
mayor utilidad para € inversor.
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Anexo |l - Consideracion delainflacion como variable aleatoria

En € modelo desarrollado por Biger (1975), se asume que los
inversores son agentes aversos a riesgo, maximizadores de la utilidad
proveniente de lariqueza real d find de periodo.

La tasa de retorno nominal de un periodo de activo j, se define
Como:

sendo: = precio dd activo j d fina del periodo

it
E)j,t-l = precio dd activo j d principio del periodo
ISj . = dividendo por accion del activo j pagado en € periodo

El cambio relativo en € nivel generd de precios, 5”, viene dado
por:
I

I 2

t-1

~01
1

con |, =(1) indice de precios del periodo t

Aplicando logaritmos en (1) y (2) se definen la tasa instantanea de
rendimiento del activo j -nomina- y la tasa instantédnea de inflacion para
el periodo t como:

r, =logR;, ©)
P =logR (4)
Sepostulaque latasaderetorno delosactivosy latasade variacion

del nivel de precios presentan una distribucion conjuntalogaritmicanormal
multivariada F(R,R,..R,P). Siguiendo a Cramér, Biger sostiene que
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cuaquier transformacion de R, y P, Y(R,P), esidentificable; deesemodo
F(R,P)=dF [o(R,P)] por convolucién. En particular Biger sostiene que
esto también esvaido paraunatransformacion del tipo (R/P,R/P....R,/P)
que manteniendo | os supuestos estadisti cos utilizados también se distribuye

en forma normd logaritmica multivariada. Aplicando logaritmos a cada
variable se obtiene una digtribucion norma multivariada.

Latasaderetornoreal, ﬁ*j, queda definida por Log(lﬁ /Is), demodo
gue su esperanzay su varianza quedan determinadas por:

ER)) =) EP) (5)
var(R¥,)=var(f - p)=var()+var(f)- 2cov(r, p) (6)

De este modo, lavarianza ddl retorno real sera mayor o menor que
ladel retorno nominal dependiendo de la varianza de lainflacion y de la
covarianza inflacionaria del activo en cuestion. La covarianza entre los
retornos reales de dos activos seria:

cov(R*,R*,) =cov(f; - P, - P)=
:COV('T:F;)'COV@,@- COV(ﬁ,f))+va‘(5) ©)
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Anexolll - Cuadrosy gréficosauxiliares.

Cuadro 1-
I nver sionesdelosfondosprevisionalesen monedaextranjera
(proporcion respecto al fondototal)

Pais 30/06/03 30/06/02
Argentina 14,2 43,1
Bolivia 91,7 100,0
Chile 23,5 19,6
Costa Rica 1.0 0.0

El Salvador 0,0 0,0
México 0,3 0,1
Peru 46,5 434
Uruguay 67,2 92,2
Total 15,9 18,3

Fuente: AIOS

Gréfico7 - Estructurade Edadesde CotizantesalasAFAP
(Octubre1997)
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Tramos de Edad Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BPS
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Cuadro 2- Trayectoriasde Producto | nterno Bruto en délares

Escenario | | Escenario ll Escenario lll Escenario IV
Variaciones Anuales 20032025 20032025 | 20032023 2024 2025 20032025
IPC 8% 8,0% 200% 33,0% 24,0% 450%
TC 64% 4,3% 3B 0,0% 00% 34,0%
Inflacion en US$ 15% 3,5% 14% 33,0% 24.0% 82%
PIB 1 (% real) 2% ) 2% 2% 2% 2%
PIB 1 (%0 en US$) 35% 5,6% 35% 35,7% 26,5% 104%
PIB 2 (% real) 1% D 4% 4% 1% 4%
PIB 2 (% en US$) 56% 7,7% 55% 38,3% 29,0% 125%
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