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Observatorio de Seguridad Social

La experiencia acumulada por los investigadores del Centro de Investigaciones Econdmicas (cinve) en el andlisis de
politicas publicas, en el asesoramiento a procesos de reforma de regimenes de seguridad social y en el andlisis de la
coyuntura econémica nacional, nos ha alentado a conformar un equipo especializado de investigadores que se encuentra
desarrollando una linea de estudio permanente de los principales desafios del Sistema de Seguridad Social.

El objetivo de esta experiencia es contribuir a la mejor comprensidn de los temas mds relevantes de la Seguridad Social
en Uruguay, asumiendo una perspectiva integradora en que se consideran los vinculos entre las prestaciones de la
seguridad social y el funcionamiento de la economia a nivel agregado.

En este emprendimiento participan de forma activa la Caja Notarial de Seguridad Social, la Caja de Jubilaciones y
Pensiones de Profesionales Universitarios, la Caja de Jubilaciones y Pensiones Bancarias, AFAP SURA y Republica AFAP.
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PRESENTACION

Durante el afio 2023, el proceso de reforma del Sistema de Seguridad Social que se iniciara en 2020 con la creacidn, por
ley, de una Comision de Expertos de la Seguridad Social (CESS), se plasmé en la aprobacion de la Ley 20.130, la cual
establece las bases del nuevo Sistema Previsional Comun.

Como se discutird mas en detalle en el texto del informe, la Ley 20.130, establece una reforma integral, en la medida en
que afecta a todos los subsistemas, con una transiciéon extensa. La nueva ley mantiene la estructura multi-pilar del
sistema (reparto, capitalizacion y prestaciones no contributivas) al tiempo que realiza un conjunto de cambios
paramétricos entre los que destaca el aumento de la edad de normal de retiro hasta los 65 afios de edad. Este informe
dedica un capitulo completo a analizar los principales cambios establecidos en el sistema.

Es destacable, no obstante, que la aprobacion de la Ley 20.130 no necesariamente implica la culminacién del proceso de
reforma previsional en Uruguay. En primer lugar, la ley fue aprobada con el apoyo de la bancada parlamentaria oficialista,
pero con el voto negativo de la oposicidn politica, desde donde se ha planteado la apertura de un didlogo social para
impulsar modificaciones a la reciente reforma en caso de ser gobierno a partir del 2025.

Por otra parte, desde el movimiento sindical, el PIT-CNT estd impulsando actualmente un proceso de recoleccién de
firmas para generar una instancia de plebiscito en conjunto con las elecciones nacionales de 2024, donde se introducirian
dentro del texto constitucional algunos aspectos relevantes del sistema previsional, como ser la edad minima jubilatoria,
la determinacion de las pasividades minimas y la eliminacidn del Pilar de Ahorro individual de la estructura del sistema.

Finalmente, cabe sefalar que aun estan pendientes de aprobacién leyes particulares como la correspondiente a la Caja
de Profesionales Universitarios del Uruguay, donde, a la fecha de este informe, aun no se han logrado acuerdos a nivel
parlamentario.

En este contexto, el trabajo que viene desplegando cinve en el marco del Observatorio de Seguridad Social, pretende
aportar elementos Utiles para la discusion politica desde la investigacion aplicada, contribuyendo, por un lado, a la mejor
comprension de la realidad del Sistema de Seguridad Social de Uruguay y, por otro lado, aportando insumos técnicos para
el analisis de alternativas de reforma fundadas en evidencia empirica.

El contenido de este estudio aborda el andlisis de los impactos de la reforma establecida en la Ley 20.130, principalmente
en lo referido a la sostenibilidad financiera del sistema. Mas alld de la existencia de multiples aspectos tratados en el
proceso de reforma, es claro que la principal motivacion que dio inicio a este proceso fue una preocupacién por la
sostenibilidad del sistema, en la medida en qué, como se ha discutido en diversos trabajos del Observatorio, el sistema
previsional Uruguayo destaca a nivel regional por sus niveles de cobertura y suficiencia de las prestaciones (ver por
ejemplo, Zunino et al. 2019).

En este contexto, se construyd en el marco del Observatorio de Seguridad Social un modelo de proyecciones actuariales y
financieras, calibrado para el bloque principal del Sistema (BPS-AFAPs-Aseguradoras). Este modelo se utilizé para evaluar
la sostenibilidad actuarial de la reforma y la propuesta de cambio constitucional, bajo diferentes escenarios
macroecondémicos. En ambos casos se realiza una evaluacién del dilema existente entre sostenibilidad financiera y
suficiencia de las prestaciones, una vez que se asume una cobertura constante en el sistema

Teniendo en cuenta, como se advirtid previamente, que aun existe discusion sobre el proceso de reforma, la agenda de
trabajo del Observatorio de Seguridad Social en el préoximo afio continuara poniendo el foco en aspectos mejorables del
sistema y en estimaciones de impacto de las medidas adoptadas, buscando aportar evidencia y nuevos enfoques
analiticos que resulten de utilidad, tanto para la comunidad académica, como para los hacedores de politica.

Desde el Observatorio de Seguridad Social de cinve nos proponemos continuar generando investigacién que facilite la
adopcion de politicas publicas de calidad basadas en evidencia.
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Capitulo 1: Introduccidn

Capitulo 1

Introducciéon

El proceso de reforma del sistema previsional, que comenzé en 2020 con la creacion de la Comision de Expertos en
Seguridad Social (CESS), finalmente se concret6 en la aprobacion de la Ley 20.130, la cual establece las bases del nuevo
Sistema Previsional Comun. La Ley 20.130 establece las condiciones del nuevo régimen jubilatorio para todos los
subsistemas existentes en el pais y regula el proceso de transicion entre el ahora régimen vigente y el régimen previo. Si
bien estan pendientes todavia leyes complementarias para algunos subsistemas, y posiblemente algunos ajustes o
complementos a la Ley 20.130, el nucleo principal de la reforma impulsada por el actual gobierno ya esta vigentel.

La Ley 20.130 establece una reforma integral del sistema, en la medida en que involucra a todos los subsistemas
existentes en Uruguay. La reforma propone un sistema previsional comun al que convergeran, considerando algunas
excepciones planteadas, todos los subsistemas existentes en el pais. Esto es, el bloque principal (BPS-AFAPS-
Aseguradoras), los servicios de retiro publicos (Militar y Policial) y las Cajas Paraestatales (Bancaria, Notarial® y
Profesional). En este sentido, la ley establece cambios que involucran a todos los trabajadores formales,
independientemente de la institucidén que les otorgue cobertura, siempre que se encuentren dentro de las generaciones
que seran alcanzadas por la reforma.

La reforma aprobada plantea una transicion extensa (de 20 afios) lo que da cuenta de que se concretd en una ventana
temporal oportuna. Los nuevos pardmetros para el calculo de las jubilaciones se comenzaran a aplicar de forma
relativamente gradual a lo largo del periodo de transicion de 10 afios que comienza en 2033. Es decir, los regimenes
jubilatorios anteriores al propuesto seran aplicables para todas aquellas personas que configuren causal jubilatoria antes
del 31 de diciembre de 2032, independientemente de cuando se jubilen efectivamente (Articulo 14). Por su parte, para
quienes configuren causal jubilatoria desde el primer dia de enero de 2033, los regimenes jubilatorios anteriores seran
aplicables parcialmente de acuerdo a la convergencia y a la regla de proporcionalidad prevista (Articulo 17). Esta
transicion culmina en el afio 2043, cuando los nuevos parametros de jubilacion comenzarian a regir de forma plena.

Un punto adicional a destacar es que la reforma mantiene en términos generales, para el bloque principal del sistema,
la estructura de Pilares existente desde la reforma de 1996. El sistema continuara organizado en su bloque principal a
partir de un pilar de prestaciones no contributivas (Pilar cero en la literatura) y prestaciones contributivas estructuradas a
partir de un pilar de reparto, habitualmente denominado Pilar uno y un pilar de ahorro individual o Pilar 2. No obstante,
como se detallara en el capitulo siguiente, la reforma introduce leves cambios en la participacion relativa de estos pilares.
Si existen cambios en la estructura organizacional de los subsistemas Publicos y Cajas Paraestatales, donde se pasa, con la
excepcion de Caja Notarial, de un régimen de reparto a un régimen Mixto que combina los pilares de reparto y ahorro
individual.

En término de las principales dimensiones de analisis de los sistemas de seguridad social, la reforma enfrenta el desafio
de contribuir a mejorar la sostenibilidad financiera del sistema, afectando en forma reducida las dimensiones de
cobertura y suficiencia. Suele existir un dilema entre estas tres dimensiones, en la medida en que la consolidacidn de
alguna de ellas suele impactar sobre las demas. A modo de ejemplo, una expansién de la cobertura, asumiendo
suficiencia de las prestaciones constantes, inevitablemente tendra impacto en materia de sostenibilidad puesto que
incrementara el peso de las prestaciones a financiar. La misma expansion de la cobertura solo podria ocurrir sin impacto
en términos de sostenibilidad si ocurre una disminucion en la suficiencia de las prestaciones que impida el incremento

Y Es el caso de la Caja de Profesionales Universitarios del Uruguay, donde, a la fecha de este informe, atin no se han logrado acuerdos
a nivel parlamentario.

% Cabe sefialar que la Caja Notarial cuenta con un periodo inicial de dos afios donde se evaluara su convergencia o no al sistema Mixto
establecido en el Sistema Previsional Comun (SPC). Es decir, inicialmente, seria el Unico subsistema que no adoptaria la estructura de
pilares establecidas en el SPC.
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global del monto de prestaciones. Este tipo de dilema ocurre con cualquier cambio generado en alguna de estas tres
dimensiones.

Segun los calculos divulgados por el gobierno, el proyecto reduce o elimina la tendencia creciente del gasto en
pasividades en porcentaje del PIB a largo plazo, lo que fortalece la sostenibilidad financiera del sistema, aunque
existen escenarios en donde la dimension de sostenibilidad podria continuar bajo tension. Las estimaciones
presentadas por el Poder Ejecutivo, en su escenario central, indican que el gasto en pasividades del sector publico, en
términos del PIB, se mantendria practicamente estable a lo largo del siglo, en niveles en torno al 10% del PIB. En el caso
del BPS, las estimaciones divulgadas muestran un crecimiento del gasto en pasividades del orden de 0.7% del PIB, que lo
situaria el gasto del sistema a finales de siglo en torno a 9,1% del PIB. No obstante, como se discutird mas en detalle en
este informe, este resultado es sensible a algunos parametros como el mecanismo de ajuste del suplemento solidario
creado en la Ley 20.130. Las alternativas de ajuste generan hacia el futuro un claro dilema entre las dimensiones de
suficiencia y sostenibilidad. Segun las proyecciones del gobierno, en caso de que los parametros del suplemento solidario
se ajustaran hacia el futuro considerando el indice Medio de Salarios (IMS), el gasto en pasividades del sector publico
creceria a largo plazo en algo mas de 2 puntos porcentuales del PIB. Cmo también se discutira en este informe, las
proyecciones de gasto en pasividades también son sensibles a variables macroeconémicas, aunque no se hicieron
publicos de parte del gobierno escenarios de sensibilidad en este sentido.

Naturalmente, la contencion del gasto en pasividades se obtiene a costa de afectar en alguna medida la cobertura o la
suficiencia del sistema. En un escenario de envejecimiento poblacional, donde se proyecta un numero creciente de
personas mayores de 65 afios, un escenario de cobertura y suficiencia constantes implica necesariamente un gasto
previsional creciente en términos del PIB. De esta forma, la contencidn del gasto implica reducir la cobertura (cantidad de
pasivos en proporcion a la poblacién mayor de 65 afios), para mantener constante el nimero absoluto de pasivos, o
reducir la suficiencia promedio de las prestaciones, es decir, el costo promedio de cada pasivo.

En términos de cobertura, no se espera que la Ley 20.130 genere modificaciones significativas a partir de los 70 aiios,
aunque si se espera una menor cobertura si consideramos como umbral los 65 afios de edad. La Ley no modifica los
requisitos de acceso a la causal jubilatoria en términos de afios de contribuciones exigidas para ninguna edad a partir de
los 65 afios, ni incrementa las exigencias de acceso a la pensidn a la vejez a los 70 afios. En este sentido, a partir de los 70
afios de edad no es esperable ninglin cambio significativo en términos de cobertura, puesto que no hay modificaciones
en las condiciones de acceso a las prestaciones del sistema. Sin embargo, es esperable que el aumento de la edad normal
de retiro desde los 60 a los 65 afios determine un movimiento en la edad promedio de retiro, la que deberia establecerse
mas alld de los 65 afios. En este sentido, es esperable que la cobertura pasiva en mayores de 65, definida como la
cantidad de personas que reciben una pasividad en relacién al total de personas en dicha franja etaria se reduzca. Este
aumento de la edad promedio de retiro, determinaria una reduccidon del stock de pasividades, siendo, uno de los
principales factores explicativos de la contencidn del gasto proyectado en el escenario construido en base a la Ley 20.130,
como se discutird mas adelante en este informe.

En relacidn a la dimensidn de suficiencia de las prestaciones, en principio no se espera un cambio significativo en el
monto promedio de las pasividades, aunque existirdn cambios a nivel individual para diferentes tramos de ingresos.
Cémo se discutid en Zunino et al. (2022), el impacto en las prestaciones de la reforma no serd homogéneo, y depende en
de forma importante del tramo de ingreso en el que se ubique la jubilacion de la persona y la edad a la que se concrete el
retiro. En efecto, el trabajo de Zunino et al. (2022) mostraba que al comparar las jubilaciones del régimen previo a los 60
afios de edad, con las obtenidas en el régimen reformado a los 65 afios de edad, aproximadamente dos tercios de las
prestaciones resultarian mas altas en la Ley 20.130. Sin embargo, al comparar los resultados tomando en ambos
regimenes el supuesto de un retiro a los 65 afios de edad, los resultados se invierten pasando a tener aproximadamente
dos tercios de las jubilaciones mas altas en el régimen anterior. A su vez, con independencia de la edad de retiro, las
pasividades con mayor probabilidad de resultar mas elevadas en el nuevo régimen son las mas reducidas (hasta el
entorno de los 30 mil pesos de 2022), en tanto que las que presentan mas probabilidad de contraerse son aquellas que
en el régimen anterior se situaban entre los 45 y 70 mil pesos (a valores de 2022). Cdmo se discutira en el capitulo 3 de
este informe, el resultado neto de considerar el diferente tipo de historias, adecuadamente ponderadas por las edades
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observadas de retiro, deriva en que no es esperable que se observen cambios significativos en el promedio de las
pasividades.

No obstante, existe cierta incertidumbre a largo plazo en cuanto a la dimension de suficiencia debido a la
discrecionalidad que tendran los gobiernos para ajustar los parametros de cdlculo del suplemento solidario creado en
la Ley 20.130. La nueva ley ofrece discrecionalidad a los gobiernos para el ajuste de los pardmetros del suplemento
solidario. El texto establece que el ajuste podria realizarse en base a la variacién del indice de precios al consumo (IPC) o
el indice medio de salarios (IMS) y en ambos casos con un margen de mas o menos 20% (Articulo 187). En un escenario
donde razonablemente exista un incremento del salario real a largo plazo, el mecanismo de ajuste puede determinar una
contraccién relativa del suplemento en relacion al monto de la jubilacidon afectando a las jubilaciones mas bajas (en
principio beneficiadas con dicho beneficio). Este efecto a largo plazo podria genera una reduccién promedio de las
prestaciones (medidas a salarios constantes), contribuyendo como contrapartida a la contraccidon del gasto global en
pasividades.

El presente trabajo analiza precisamente los efectos esperados de los cambios propuestos en materia de sostenibilidad
financiera del sistema y su potencial contrapartida en materia de suficiencia o cobertura. Segin CEPAL (2018), un
analisis basico de cualquier sistema previsional debe considerar, al menos, tres dimensiones fundamentales: |la cobertura,
la suficiencia y la sostenibilidad financiera. Este informe focaliza principalmente en los impactos en términos de
sostenibilidad financiera, en tanto que la agenda del observatorio del 2022 se focalizd en cobertura y suficiencia,
adicionando a su vez un andlisis vinculado a impactos distributivos (ver Zunino et al., 2022). En referencia a la dimensidn
de sostenibilidad, por el momento, estan disponibles Unicamente las proyecciones presentadas por el gobierno,
generadas para un Unico escenario macroecondmico. Las proyecciones aqui generadas se comparan con las disponibles
en tanto que se extienden a escenarios alternativos.

Finalmente, se destaca que existe una probabilidad no despreciable de que la recientemente aprobada Ley 20.130
experimente cambios de mayor o menor magnitud en un plazo no muy extenso. En primer lugar, porque la ley fue
aprobada con el apoyo de la bancada parlamentaria oficialista, pero con el voto negativo de la oposicidn politica. Desde la
actual oposicion se ha planteado, en caso de ser gobierno a partir del 2025, la apertura de un didlogo social para impulsar
modificaciones a la reciente reforma. Por otra parte, desde el movimiento sindical, el PIT-CNT esta impulsando
actualmente un proceso de recoleccidon de firmas para generar una instancia de plebiscito en conjunto con las elecciones
nacionales de 2024, donde se introducirian en el texto constitucional algunos aspectos relevantes del sistema previsional,
como ser la edad minima jubilatoria, la determinacidn de las pasividades minimas y la eliminacién del Pilar de Ahorro
individual de la estructura del sistema. En caso de finalmente concretarse el plebiscito y obtener un resultado positivo, las
modificaciones constitucionales implicarian la derogacion de parte relevante de los cambios generados por la Ley 20.130
y su sustitucién por un nuevo régimen previsional.

Atendiendo a este escenario con incertidumbres, el presente trabajo analiza las dimensiones de cobertura, suficiencia
y sostenibilidad no solo para la reforma aprobada sino que también se incluye la situacion previa (a modo de
referencia) y un escenario donde el plebiscito resultara favorable al texto constitucional propuesto. En cada caso se el
andlisis focaliza en el dilema entre suficiencia y sostenibilidad que se plantea para el sistema, generando comparaciones
en el monto promedio de las prestaciones y en las trayectorias previstas para el gasto previsional.

Lo que sigue del trabajo se organiza de la siguiente forma. El capitulo 2 presentan de forma resumida los principales
cambios en el sistema que introduce la Ley 20.130 asi como los cambios propuestos en la iniciativa de plebiscito
impulsada por el PIT-CNT. En el tercer capitulo se discuten los impactos esperados de las diferentes alternativas en
términos de cobertura y suficiencia de las prestaciones. El capitulo 4 presenta las caracteristicas principales del modelo
construido para generar las proyecciones actuariales del sistema y los principales supuestos utilizados en los ejercicios de
proyeccion. En el quinto capitulo presenta los resultados obtenidos en términos de proyecciones de resultado IVS y gasto
previsional para el bloque principal del sistema ante diferentes escenarios macroeconémicos y considerando reglas
alternativas para el funcionamiento del sistema. Finalmente, el capitulo 6 presenta una sintesis de las principales
conclusiones que se derivan del trabajo realizado.
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Capitulo 2

Principales modificaciones propuestas en el proyecto de Ley y la alternativa de plebiscito

El gobierno uruguayo aprobé en 2023 una reforma del sistema de seguridad social, que instaura un nuevo sistema
previsional. Si bien todavia queda camino por recorrer en cuanto a las modificaciones que se deben introducir al sistema,
especialmente en lo referido a los subsistemas que lo componen, la reciente reforma contiene el nicleo de las
transformaciones que la actual administracion busco realizar sobre el sistema previsional.

El proceso de reforma del sistema previsional uruguayo comenzé en julio de 2020 con la creacion de la Comision de
Expertos en Seguridad Social (CESS). Esta comisién fue creada por la Ley de Urgente Consideracidon en el ambito del
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social y la Oficina de Planeamiento y Presupuesto. A la CESS se le encargé la realizacién
de un diagndstico del sistema a vigente y la presentacién de recomendaciones que orientaran su reforma. El informe
diagndstico fue presentado en marzo de 2021, en tanto que el informe de recomendaciones de la comisidn se presenté
en octubre del mismo afio. En ambos casos, los informes publicados no obtuvieron el apoyo unanime de los técnicos de
la CESS, contando con el voto positivo de diez de sus quince integrantes. Los informes fueron apoyados por los
representantes de la coalicion oficialista y la representante del sector empresarial, mientras que no contaron con el
apoyo de los tres representantes de la oposicidn, y los representantes de los trabajadores y de los jubilados.

Una consecuencia inmediata de esta falta de consenso se reflejé en el hecho de que la central sindical, el PIT-CNT, haya
decidido impulsar un plebiscito para establecer en el marco del texto constitucional algunos parametros del sistema
previsional, modificados en la Ley 20.130. El PIT-CNT ha iniciado un proceso de recoleccion de firmas que le permita
interponer en las préximas elecciones un recurso de plebiscito. De esta forma buscan que, a través de la consulta
popular, la ciudadania revoque algunos de los cambios introducidos por la reforma y se instaure un cambio estructural en
el sistema.

La Ley N° 20.130, que desarrolla las nuevas caracteristicas del sistema previsional fue aprobada el 27 de abril de 2023.
La Ley finalmente aprobada incorpord varias modificaciones respecto al proyecto original elaborado por el Poder
Ejecutivo. Luego de un periodo de discusién al interior de la bancada oficialista se incorporaron modificaciones que
mayoritariamente suavizaron el impacto sobre la suficiencia promedio de las prestaciones, teniendo como contrapartida
una moderacion en los impactos de la reforma en términos de la sostenibilidad financiera del sistema. La nueva ley se
aprobd con los votos de la bancada oficialista pero sin el apoyo de la bancada opositora.

Este capitulo sintetiza los principales cambios introducidos en esta reciente reforma al sistema previsional uruguayo.
Se analizaran los cambios existentes en materia de la nueva estructura de pilares del sistema, las innovaciones
institucionales, los parametros de financiamiento, la vida laboral de los trabajadores, el acceso a la causal jubilatoria, los
parametros de jubilacion, la compatibilidad entre actividad y jubilacion y el sistema de pensiones.

El presente capitulo también ahonda en la propuesta de reforma del PIT-CNT. Recientemente la Corte Electoral aprobd
la papeleta presentada por la central sindical en donde se detallan las modificaciones al sistema que se pretenden
incorporar. Una subseccion de este capitulo presenta los cambios propuestos.
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21 La Ley 20.130

Esta seccidon procura sintetizar los principales elementos de la Ley 20.130, detallando los cambios mas
importantes en la constitucion del nuevo sistema. Con este fin, se organizan las propuestas en base a diferentes
blogues tematicos y, sobre el final de la seccidon se presenta un cuadro de sintesis con las principales modificaciones
sugeridas en comparacion con las caracteristicas del sistema vigente.

2.1.1 Estructura del Sistema

Respecto a la estructura general de pilares sobre la que se organiza el sistema previsional, no existen cambios
sustanciales en el caso del Banco de Previsidn Social, aunque si hay cambios para otros subsistemas. Para el bloque
principal del sistema (BPS-AFAPs-Aseguradoras) se mantuvo la estructura de multiples pilares del sistema anterior, donde
los pilares de reparto (pilar 1) y de ahorro individual (pilar 2) constituyen la base del sistema contributivo. Tampoco hay
cambios sustanciales en cuanto a las condiciones de acceso de las prestaciones no contributivas (pilar cero). En el caso de
los subsistemas, caracterizados hasta la reforma por estructurarse Unicamente a través de un pilar de reparto, la Ley
20.130 introduce un cambio relevante al establecer también para estos casos un sistema mixto de reparto vy
capitalizacion. La ley solo deja como excepcidn sujeta a evaluaciones posteriores al caso de la Caja Notarial de Seguridad
Social (CNSS), donde seguira existiendo un sistema de completamente de reparto al menos por los préximos tres afios.

Aunque la reforma establece que se mantendran tanto el pilar de solidaridad intergeneracional como el pilar de
ahorro individual existentes en el sistema mixto anterior, se plantean cambios en su participacion relativa. Los cambios
en la participacién relativa de los pilares se relacionan, en primer lugar, con la cantidad de cotizantes que aportaran al
sistema mixto (margen extensivo) y en segundo lugar, a la distribucién de los aportes personales entre los pilares de
reparto y capitalizacion de los nuevos trabajadores (margen intensivo) que ingresan al mercado laboral y de los
trabajadores que inician nuevas actividades amparadas por los subsistemas existentes (a excepcidn de la CNSS).

En lo que refiere a la cobertura o margen extensivo del sistema, los cambios establecidos incrementan la participacion
del pilar de ahorro individual en relacidn al pilar de reparto. En primer lugar porque en el sistema anterior los afiliados
al bloque principal que recibian ingresos por debajo de cierto umbral® no se encontraban obligados a aportar al pilar de
ahorro individual, mas allda de que podian optar por hacerlo bajo el Articulo 8 de la Ley 16.713, mientras que bajo el
nuevo régimen se establece que todos los aportantes del bloque principal deben realizar contribuciones a alguna AFAP.
Adicionalmente, todos los subsistemas, con la sola excepcion de la CNSS, pasaran a regirse por un régimen mixto que
combina pilares de reparto y capitalizacidn individual, cuando antes no existia el pilar de ahorro individual en estos casos.

Por el contrario, en lo que refiere al margen intensivo del sistema, relacionado con la distribucion de los aportes de las
personas entre los distintos pilares, el nuevo régimen se asocia con una leve contraccion del pilar de ahorro individual
en relacion al pilar de reparto. Esto se debe a que la nueva legislacion establece que todas las personas con ingresos
menores a $107.589, donde se encuentra la mayoria de los trabajadores, destinan un 10% de su ingreso al pilar de
reparto y un 5% al de ahorro individual. En el régimen anterior, el aporte promedio dependia de la opcién por la que
optara el trabajador, pero en promedio se ubicaba por debajo del 10% al pilar de reparto.

A estos dos pilares, se adiciona, en primer lugar, un pilar de prestaciones no contributivas, con caracteristicas similares
a lo que en la literatura se identifica como pilar cero, que no presenta cambios relevantes en la nueva ley. Al igual que
en el régimen previo, las personas mayores de 70 afios, que carezcan de ingresos suficientes y cuenten con residencia en
el pais, recibiran una pensidn no contributiva, que provee un minimo nivel de proteccién a todos los adultos mayores del
pais. Existe, sin embargo, un cambio en el monto de las transferencias, dejando de ser una transferencia homogénea para
todos aquellos que accedan a la prestacion, para incorporar un suplemento variable en funcién de las contribuciones
realizadas durante la etapa activa. El detalle de célculo de este suplemento se presenta en el Recuadro 2.

*78.770 pesos a valores del 2023.
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Recuadro 1
PILARES de los sistemas de seguridad social

Holzmann y Hinz (2005) afirman que los sistemas de pensiones pueden describirse como una estructura de
multiples pilares, lo que tiene importantes ventajas al momento de pensar en el disefio de un sistema jubilatorio.
En esta linea, dichos autores plantean que los sistemas deberian presentar una estructura que consista en alguna
combinacién de uno o mas de los cinco pilares que seran detallados a continuacién.

El pilar 0 se orienta a abordar los objetivos de pobreza de los paises, por lo que se compone de una pensiéon no
contributiva. Basicamente, este pilar se basa en el otorgamiento de una prestacion bajo las Unicas condiciones de
edad y residencia, lo que provee de un minimo nivel de proteccion a todos los adultos mayores de cada pais,
principalmente, a aquellos con bajos ingresos o trabajadores informales.

El pilar 1, refiere al componente contributivo del sistema de pensiones. En este caso, el ingreso por pensidn de
un individuo depende del ingreso que haya tenido en su etapa de cotizante y el pilar tiene como objetivo principal
reemplazar parte de dichos ingresos. Este pilar es usualmente publico, obligatorio y basado en un esquema de
reparto.

El pilar 2 también refiere al componente contributivo, pero bajo un régimen cuentas de ahorro individual que
pueden presentar variadas caracteristicas. Al igual que el pilar 1, es de cotizacién obligatoria, pero en este caso
involucra un esquema de contribuciones definidas en lugar de beneficios definidos.

El pilar 3 consiste en arreglos flexibles y voluntarios, buscando compensar las rigideces de los demas pilares.
Estos arreglos, que pueden ser de beneficio o de contribucion definida, comprenden ahorros individuales para la
jubilacion, invalidez o muerte, asi como planes financiados por los empleadores.

El pilar 4 refiere a la politica social. En este Gltimo pilar se incluye, por ejemplo, el acceso a la salud o a la vivienda
para los adultos mayores. Las politicas incluidas en este pilar habitualmente quedan por fuera de la estructura
institucional de los sistemas previsionales.

2.1.2  Introducciéon de un suplemento solidario en los pilares cero y uno

Dentro del esquema de pilares, la nueva ley define la creacion de un suplemento solidario (Capitulo IV del Titulo
VII, Articulo 211 en adelante). Este suplemento sera administrado por el BPS, y constituye un beneficio que se
adiciona a la jubilacidn, retiro o pensidn, de cuantia variable y periédicamente revisable en cada caso individual, es
decir, un beneficio complementario dentro de lo que seria el pilar de reparto (Pilar 1).

En el caso de las pensiones no contributivas, se introduce, también, un componente adicional a las prestaciones,
con cdlculo similar al suplemento solidario de las prestaciones contributivas. Este componente adicional de las
pensiones no contributivas se desarrolla en la Seccién IV del Capitulo Il (Articulo 174 en adelante) del proyecto. En
este caso se tiene como beneficiarios a quienes perciban pensiones a la vejez o invalidez y, ademas, que cuenten
con al menos tres afios de servicios en su historia laboral. El procedimiento de cdlculo de este complemento de
pensiones determina que el monto se incremente mientras mayor sea el periodo de contribuciones realizado, lo que
podria actuar como estimulo a la formalidad, aun en aquellas personas que perciben como muy distante el requisito
de contribuciones para alcanzar una prestacion contributiva.

El objetivo que persiguen estas nuevas prestaciones es el de suplementar a los ingresos de las personas que no
alcanzan un minimo de sustitucion de ingresos, mds alla de haber configurado o no causal jubilatoria. Sin
embargo, cabe sefalar que el suplemento solidario no modifica las condiciones de acceso a las prestaciones, donde,
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en el caso de las prestaciones no contributivas, continian siendo otorgadas a partir de los 70 afios de edad y
condicionadas a que los individuos (ni su nucleo familiar) no cuenten con ingresos suficientes.

En el caso de las pensiones contributivas, el ambito de aplicacidon del suplemento solidario abarca a las personas
jubiladas comprendidas en el régimen comin, las comprendidas en la convergencia de regimenes y las
beneficiarias de pension de sobrevivencia, cuando ésta haya sido causada por personas del régimen comun que
tengan al menos 65 afios de edad. Las personas cubiertas por regimenes jubilatorios anteriores no estan incluidas
en las disposiciones de este suplemento. Finalmente, como requisito es necesaria la residencia por 15 afios en el
pais en los ultimos 20 afios previos a la solicitud.

La formula de calculo del suplemento solidario, en el caso de las prestaciones contributivas, establece que el
beneficio disminuye a medida que aumentan los ingresos del individuo, configurando un formato decreciente de
la prestacion en funcién de estos ingresos. De esta forma, se tiene que perciben un mayor monto en concepto de
suplemento solidario aquellas personas que hayan tenido salarios mas bajos o historias laborales mas discontinuas.

Recuadro 2

Suplementos en Pensiones Contributivas y no Contributivas

- Pensiones Contributivas: SUP = MAX [$ 14.000 — G) x PC — Otros ingresos],
donde PC hace referencia a las prestaciones contributivas (tanto del pilar solidario como del pilar de ahorro
individual) y Otros Ingresos refiere a rentas del trabajo o del capital a deducir del suplemento.

- Pensiones no contributivas: SUP = 0.66 * MB,

donde MB hace referencia a un monto base (ver Articulo 209) que surge de multiplicar la tasa de adquisicion
correspondiente a la edad del beneficiario al momento de recibir la prestacion, multiplicado por un salario de
referencia que surge de computar el ingreso promedio en el total de los afios donde se registran
contribuciones.

Un aspecto a considerar es que los gobiernos contaran con cierto margen de discrecionalidad para realizar el
ajuste anual de los valores establecidos en la forma de cdlculo del suplemento. El Articulo 187 de la Ley 20.130
plantea que los valores monetarios involucrados en el calculo del suplemento solidario se ajustaran anualmente en
la misma oportunidad que las remuneraciones de la Administracion Central tomando como referencia la variacién
del indice de precios al consumo (IPC) o el indice medio de salarios (IMS). Adicionalmente, cualquiera sea la opcion
adoptada, el Poder Ejecutivo podra modificar la tasa de variacién que surja del indice elegido, en defecto o en
exceso de hasta un 20%. En un contexto de crecimiento del salario real (razonable para el analisis de largo plazo)
esta prestacidn podria ir alcanzando con el paso del tiempo a una proporcion decreciente de pasivos y reduciendo
su cuantia en términos relativos al resto de la pasividad, en caso de ajustarse por IPC, o cualquier opcidn por debajo
del IMS.

2.13 Innovaciones Institucionales

Una importante innovacion en el sistema es la creacion de la Agencia Reguladora de la Seguridad Social. En lo que se
refiere a aspectos institucionales, la innovacidon mas relevante de la Ley 20.130 es la creacion de la Agencia Reguladora
de la Seguridad Social (Titulo X, Articulo 236 en adelante). Este organismo se crea como persona juridica estatal
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descentralizada del Estado (servicio descentralizado) teniendo como objetivos la evaluacidon y la regulacion de la actividad
de todos los prestadores de servicios de seguridad social en el pais.

Se busca que las instituciones reguladas cumplan con los principios de universalidad, suficiencia, adecuacion y
sostenibilidad financiera en las prestaciones otorgadas. Ademas, entre otros cometidos, la Agencia debera informar a
los poderes Ejecutivo y Legislativo sobre la evolucion de los pilares y programas de seguridad social, promover el
conocimiento de derechos y obligaciones de los amparados por el sistema asi como también recibir quejas por parte de
éstos y promover investigaciones y planes de evaluacidn de los programas de seguridad social.

Todos los organismos que actuen en cualquiera de los subsistemas de seguridad social existentes seran sujetos
regulados por la Agencia. Esto incluye a: i) todos los organismos publicos con funciones relativas a la seguridad social
(BPS, dependencias de los Ministerios de Defensa Nacional y del Interior encargados del pago de jubilaciones, retiros y
subsidios); ii) Todas las personas publicas no estatales con cometidos de seguridad social (Cajas Paraestatales); iii)
Entidades privadas que realicen actividades de seguridad social, incluyendo a las AFAPs y Sociedades Administradoras de
Fondos complementarios para la prevision social.

La Agencia Reguladora tendra poderes normativos, de supervision y control, asi como también poderes sancionatorios.
En cuanto a los poderes normativos, se destaca que podra dictar reglamentos con criterios generales o estandares de
cumplimiento vinculados a los recursos financieros del sistema y su administracidn, criterios para la evaluacion de futuras
necesidades de prestaciones, egresos o reservas, estandares para el calculo o determinacién de acceso a prestaciones,
dictar parametros actuariales y reglamentos sobre el disefio técnico de fondos, subfondos y productos de los regimenes
de ahorro individual, entre otras facultades.

Mas alld de lo establecido en la ley, hasta el momento la Agencia no ha sido instaurada. Adicionalmente, no se
establecieron créditos presupuestales en la ultima Ley de Rendicidn de Cuentas para su creacion, por lo que es probable
que esta Agencia no comience a funcionar durante este periodo de gobierno.

2.1.4 Parametros de financiamiento

La reforma aprobada no incorporé cambios en las tasas de aportacion, ni personales ni patronales. En términos mas
generales, puede plantearse que la reforma no introdujo innovaciones en lo que refiere a la estructura de ingresos del
sistema, manteniendo su composicidn previa.

Este punto incluye a los regimenes especiales de contribucidon, como es el caso del sector rural, donde los aportes
patronales se estiman en un porcentaje sustancialmente menor al régimen general. Sobre este caso particular, cabe
sefialar que el documento de recomendaciones de la CESS planteaba que deberian introducirse cambios en la tasa de
aportacién del sector rural, sugiriendo la creacién de un grupo que analice en profundidad este tema. En este sentido, en
la nueva ley, dentro de la Agencia Reguladora de la Seguridad Social, se crea una Comision Técnica de Revision de
Exoneraciones de Contribuciones especiales de Seguridad Social y una Comisidon Técnica Permanente de revision de
Servicios Bonificados, cuyos cometidos consisten justamente en la revision y andlisis de los servicios bonificados y
regimenes de aportacidn especial. No obstante, en la medida en que la Agencia Reguladora no ha sido implementada,
tampoco lo han hecho estas comisiones.

Aunque la tasa de contribucion global no se modifica, existen cambios en los umbrales de aportacion que determinan
que porcentaje de los aportes que corresponden a cada pilar del sistema (Titulo Il, Articulo 22). Dado que la reforma
busca la convergencia entre regimenes, este cambio en la distribucion de estos aportes de los trabajadores entre el pilar
de reparto y el pilar de ahorro individual se aplica a todos los subsistemas, con la sola excepcion de la Caja Notarial de
Seguridad Social.

En el sistema anterior, establecido en la Ley N° 16.713, se definian aportes variables a BPS y AFAP de acuerdo con la
opcion del Articulo 8 y umbrales de ingresos. Quienes no optaron por la opcidn de capitalizacién voluntaria del articulo 8
aportan a BPS por la totalidad de sus ingresos si su salario es menor a $78.770 (valores de 2023) y en caso de superar este
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monto aportan por esta cantidad a BPS y el resto se destina a su AFAP. En el caso de los aportantes que optaron por el
Articulo 8, quienes tienen salarios inferiores a $78.770 dividen los aportes equitativamente entre BPS y AFAP, si el salario
se ubica entre este monto y $118.155 los aportes hasta $78.770 se dividen entre BPS y AFAP de forma equitativa y lo
restante se destina al BPS, y, finalmente, quienes tienen salarios por encima de $118.155 aportan a BPS por la suma de
$78.770 y lo restante se destina a su AFAP. La tasa de aportacién se mantiene fija en todos los casos en 15% de los
ingresos computables (ver recuadro 3).

Recuadro 3
Distribucion de aportes segtin PILARES del sistema

Distribucién de aportes personales segtn articulo 8 de la ley 16713

$215.179
o - l
- - -

Caso 1 Caso 2 Caso 3

Distribucion de aportes personales segun el proyecto de Ley propuesto

b .
- - -

Caso 1 Caso 2 Caso 3

Fuente: Elaboracion propia en base al anteproyecto de julio de 2022
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Bajo el nuevo régimen, la tasa de aporte personal se mantiene y se fija una nueva distribucion de aportes entre BPS y
la AFAP de cada trabajador (Titulo II, Articulo 22). Para el total de los nuevos trabajadores, para los ingresos inferiores a
la suma de $118.155, un 10% de los ingresos seran aportes destinados al pilar de solidaridad intergeneracional y un 5% al
pilar de ahorro individual. Desde este monto hasta los $236.155 el 15% de la materia gravada correspondera a la AFAP a
la que cada individuo se encuentre afiliado.

Este cambio en la distribucion de aportes se aplicara para todos los nuevos trabajadores o aportes por nuevas
actividades de las personas. En detalle, las disposiciones relativas al primer pilar se aplicaran plenamente a todas las
personas que ingresen al mercado de trabajo formal, a partir de la fecha de vigencia establecida en el numeral 4) del
articulo 62 de la Ley 20.130, que ha quedado fijada en diciembre de 2023, cualquiera sea su edad vy afiliacion jubilatoria.
También se aplicaran a quienes se encuentren en actividad e inicien una nueva actividad amparada por otra entidad del
sistema a partir del primero de diciembre, en relacién a esa actividad.

2.1.5 Vida Laboral y acceso a causal jubilatoria

En cuanto a las condiciones de acceso a la jubilacion comun, en el nuevo sistema no se cambia la cantidad de aiios de
aportes del viejo régimen pero se modifica la edad necesaria para acceder a la causal jubilatoria, que se incrementa de
60 a 65 afios. Este cambio se justifica en el incremento observado de la esperanza de vida de los ciudadanos del pais en
las Ultimas décadas. Adicionalmente, dado que se espera que ésta siga incrementandose en el futuro, la ley 20.130
establece una metodologia de adecuacién paramétrica de la edad para generar causal jubilatoria de acuerdo con los
cambios observados en la esperanza de vida (Titulo Ill, Capitulo V, articulos 75 en adelante). Cabe sefialar que las
adecuaciones que surjan de la metodologia propuesta no se aplican de forma automatica, sino que, segun la Ley 20.130,
deberan ser recogidas en un proyecto de ley a presentar por el Poder Ejecutivo al Poder Legislativo.

El aumento de la edad de jubilacion se aplicara de forma gradual (Articulo 35). Para las personas nacidas antes de 1973
se mantienen las condiciones del régimen previo. A su vez, para los nacidos entre 1973 y 1976 las condiciones varian
progresivamente incrementandose un afo la edad minima necesaria para acceso a la causal, por cada afio de nacimiento,
es decir, los nacidos en 1973 necesitaran 61 afios de edad para jubilarse, los nacidos en 1974 necesitaran 62 afos y asi
sucesivamente. Por ultimo, para los nacidos desde 1977 en adelante rige la nueva edad de 65 afios como edad necesaria
para el acceso a la causal jubilatoria comun.

Como excepcion a la edad normal de retiro, la ley incluye la causal jubilatoria por extensa carrera laboral para quienes
cuentan un mayor nimero de afos de aportes (Articulo 36). En particular, luego de una transicion similar a la descrita
en el parrafo anterior, las personas nacidas en 1976 o mas adelante podran configurar causal jubilatoria con 63 afios de
edad si presentan al menos 38 afios de servicios con aportacion efectiva o 64 afios de edad y al menos 35 afios de
servicios con aportacion.

También se propone como excepcion a la edad normal de retiro la causal jubilatoria por desempefio en puestos de
trabajo particularmente exigentes (Articulo 37). Esta nueva configuracion de causal se orienta principalmente a los
trabajadores del sector de la construccion y del sector rural, donde se requiere un alto grado de esfuerzo fisico en su
desemperio. Para alcanzar la jubilacién se requieren al menos 60 afios de edad y 30 afios de servicios, de los cuales al
menos 20 afios deberdn haberse cumplido en los puestos de trabajo considerados como de alto esfuerzo y en los ultimos
10 afios, al menos 5 deben haber sido dentro de la industria o sector de actividad amparado.

En cuanto al tiempo minimo de aportacidn requerido para configurar causal jubilatorio comuin no se establecieron
cambios, manteniendo los 30 afios de requisito vigentes desde la reforma de 2008. A su vez, luego de los 65 afios
también se mantuvieron incambiadas las condiciones que otorgan flexibilidad en las combinaciones de edad y afios de
aportes que permiten el acceso a la causal jubilatoria (65 afios de edad y 25 afios de contribuciones; 66 afios de edad y 27
afios de contribuciones; 67 afios de edad y 24 afios de contribuciones; 68 afios de edad y 21 afios de contribuciones; 69
afios de edad y 18 afios de contribuciones y 70 afios de edad y 15 afios de contribuciones).
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Finalmente, cabe seiialar que los servicios considerados como bonificados, en caso de aprobarse el proyecto de ley,
seran los mismos que los considerados previamente. Las bonificaciones modifican la edad y cantidad de afios
efectivamente necesarios para acceder a la causal jubilatoria. Si bien la ley crea una Comisidon Técnica de revision de
servicios modificados al interior de la Agencia Reguladora para evaluar estos beneficios, esta comisidn, al igual que la
Agencia Reguladora, atiin no han sido instauradas a la fecha de este informe.

2.1.6 Compatibilidad entre jubilacién y actividad remunerada

Una innovacidn relevante que se introduce en la Ley 20.130 es la relacionada con la compatibilidad entre jubilacion y
actividad remunerada (Titulo VIII, Articulo 194 en adelante). En la legislacion se plantea que las personas mayores
deben poder mantener su actividad econdmica, sea a tiempo completo o parcial, de caracter dependiente o
independiente, sin perjuicio de recibir prestaciones jubilatorias. Si bien se detallan algunos casos de incompatibilidad, en
el régimen anterior la compatibilidad no aplicaba para la mayoria de las personas en la practica, por lo que la nueva ley
flexibiliza de forma significativa la posibilidad de retomar la actividad laboral percibiendo una prestacién jubilatoria. Cabe
destacar que los jubilados actuales que reingresen a alguna actividad compatible con su jubilacién no recibirdn ninguna
rebaja en su jubilacidon. Lo mismo aplica para los futuros jubilados, que recibiran la prestacién que les corresponda pero
sin la posibilidad de acceder al suplemento solidario, que solo aplica cuando la persona se jubila completamente.

Los jubilados que contintien en actividad realizaran aportes personales a una AFAP en una cuenta especial. El ahorro
individual generado podra ser complemento a las prestaciones generadas asi como también podra ser usado en caso de
enfermedades graves del titular o por quienes puedan ser beneficiarios de la pensidén por sobrevivencia.

La reforma también introduce cambios en el derecho a la jubilacion parcial (Articulo 203 en adelante). Se destaca que
previo a la reforma esto era posible para aquellos trabajadores que continuaban trabajando como dependientes para el
mismo empleador y reducian su salario y horario de trabajo a la mitad, nunca superando las 4 horas diarias. Bajo la nueva
ley, acceden a la jubilacién parcial flexible los trabajadores que calificaban en el régimen anterior, pero deben reducir en
al menos una tercera parte tanto su horario laboral como su salario.

2.1.7 Parametros de Jubilacion

En lo que se refiere a los principales parametros para el calculo de las jubilaciones, la Ley 20.130 establece cambios
tanto en el codmputo del sueldo basico jubilatorio (SBJ) y como en las tasas de reemplazo aplicadas al SBJ para la
determinacion del monto jubilatorio.

En primer lugar, se introduce una leve modificacion en el calculo del sueldo basico jubilatorio (SBJ). En el régimen
previo, el calculo de las jubilaciones de BPS considera el mayor ingreso entre el promedio de los uUltimos 10 afios y el
promedio de los 20 mejores afos, con el tope de que el promedio de los ultimos 10 afios no pueden superar al promedio
de los mejores 20 en mas de un 5%. Bajo el nuevo régimen, solamente se considera el ingreso promedio de los 20 afios
de mayor remuneracion en la vida laboral de cada persona para el célculo jubilatorio. El proyecto originalmente enviado
al parlamento extendia el periodo de calculo a 25 afios, pero finalmente en la discusién parlamentaria esa opcién no
conto con apoyo suficiente.

En cuanto a la tasa de reemplazo o a la tasa de adquisicion de derechos para la jubilacion comun, se propone una
formula donde se multiplica a los aifios de aportes por un coeficiente de adquisicion (Articulo 46). En el régimen de
reparto, la jubilacién de cada individuo se determina aplicando al sueldo basico jubilatorio una tasa de adquisicion de
derechos (TAdD) que es creciente con la edad de las personas, la que a su vez se multiplica por la cantidad de afios de
servicios. El producto entre la TAdD y el nimero de afios de servicio no podra exceder del 85%. En resumen, el calculo
jubilatorio se obtiene de la siguiente manera:

Jubilaciéon BPS = SB] * TAdD * Cantida de afios de servicios computados*
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en donde la tasa de adquisicidon de derechos (TAdD) se define de acuerdo con la edad al retiro de la siguiente forma:

Edad al cese TAdD por aiio computado
60 1,20%
61 1,26%
62 1,31%
63 1,37%
64 1,43%
65 1,50%
66 1,57%
67 1,66%
68 1,75%
69 1,85%
70 1,96%

La combinacidn de las tasas de adquisicidon con los afios de aportes configura un esquema de tasas de reemplazo con
una estructura levemente diferente a la vigente en el régimen previo. Si bien la tasa de reemplazo obtenida en la nueva
ley para la edad normal de retiro (65 afios) y treinta afios de servicios (45%) coincide con la tasa de reemplazo establecida
en el régimen previo para la combinacién de 60 afios (edad normal de retiro en el régimen previo) y treinta afios de
servicios, esto no se cumple para todas las combinaciones posibles. Es decir, la matriz de reemplazos no se traslada 5
afios hacia adelante manteniendo los mismos valores del régimen anterior (ver Recuadro 4). Como diferencia a sefialar,
destaca que la nueva matriz de reemplazos otorga un mayor premio a la postergacion del retiro, es decir, crece de forma

mas importante con la edad que lo que ocurria en el régimen anterior.

La asignacion de jubilacidon por incapacidad total se realiza de forma analoga. La tasa de adquisicion de derechos en
este caso sera la que le hubiese correspondido al trabajador en caso de haber continuado en actividad con una densidad
de cotizacién completa hasta reunir los requisitos necesarios de afios de edad y servicios para la causal jubilatoria comun.
Al valor correspondiente se afiaden complementos tanto para las personas con hijos menores como para aquellos que se
encuentren en situacidon de dependencia de cuidado de terceros.

La aplicacion de estos nuevos parametros para el cdlculo de las jubilaciones se aplicara de forma gradual a lo largo de
un periodo de transicion extenso. En primer lugar, tenemos que los regimenes jubilatorios anteriores al propuesto seran
aplicables para todas aquellas personas que configuren causal jubilatoria antes del 31 de diciembre de 2032,
independientemente de cuando efectivamente se jubilen (Articulo 15). Por su parte quienes configuren causal jubilatoria
desde el primer dia de enero de 2033, los regimenes jubilatorios anteriores seran aplicables parcialmente de acuerdo a la
convergencia y regla de proporcionalidad (Articulo 17). Esta transicién culmina en el afio 2043, donde los nuevos
parametros de calculo de la jubilacion rigen plenamente. De esta forma, la reforma se implementard a través de una

transicidn larga con una duracion de 20 afios.

*Siel producto de la TAdD y los afios de servicio supera al 85%, entonces el célculo jubilatorio se obtendra considerando
el 85% del SBJ.
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Recuadro 4.
Tasas de reemplazo por edad y afios de contribucion: Régimen vigente de BPS y proyecto de reforma®

Régimen Anterior: Causal comin

60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70
30 0,45 0,47 0,49 0,51 0,53 0,55 0,57 0,59 0,61 0,63 0,65
31 0,46 0,48 0,5 0,52 0,54 0,56 0,58 0,6 0,62 0,64 0,66
32 0,47 0,49 0,51 0,53 0,55 0,57 0,59 0,61 0,63 0,65 0,67
33 0,48 0,5 0,52 0,54 0,56 0,58 0,6 0,62 0,64 0,66 0,68
34 0,49 0,51 0,53 0,55 0,57 0,59 0,61 0,63 0,65 0,67 0,69
35 0,5 0,52 0,54 0,56 0,58 0,6 0,62 0,64 0,66 0,68 0,7
36 0,505 0,53 0,55 0,57 0,59 0,61 0,63 0,65 0,67 0,69 0,71
37 0,51 0,535 0,56 0,58 0,6 0,62 0,64 0,66 0,68 0,7 0,72
38 0,515 0,54 0,565 0,59 0,61 0,63 0,65 0,67 0,69 0,71 0,73
39 0,52 0,545 0,57 0,595 0,62 0,64 0,66 0,68 0,7 0,72 0,74
40 0,525 0,55 0,575 0,6 0,625 0,65 0,67 0,69 0,71 0,73 0,75
41 0,525 0,555 0,58 0,605 0,63 0,655 0,68 0,7 0,72 0,74 0,76
42 0,525 0,555 0,585 0,61 0,635 0,66 0,685 0,71 0,73 0,75 0,77
43 0,525 0,555 0,585 0,615 0,64 0,665 0,69 0,715 0,74 0,76 0,78
44 0,525 0,555 0,585 0,615 0,645 0,67 0,695 0,72 0,745 0,77 0,79
45 0,525 0,555 0,585 0,615 0,645 0,675 0,7 0,725 0,75 0,775 0,8
46 0,525 0,555 0,585 0,615 0,645 0,675 0,705 0,73 0,755 0,78 0,805
47 0,525 0,555 0,585 0,615 0,645 0,675 0,705 0,735 0,76 0,785 0,81
48 0,525 0,555 0,585 0,615 0,645 0,675 0,705 0,735 0,765 0,79 0,815
49 0,525 0,555 0,585 0,615 0,645 0,675 0,705 0,735 0,765 0,795 0,82

50 0,525 0,555 0,585 0,615 0,645 0,675 0,705 0,735 0,765 0,795 0,825

Ley 20.130

60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70
30 0,36 0,378 0,393 0,411 0,429 0,45 0,471 0,498 0,525 0,555 0,588
31 0,372 0,3906 0,4061 0,4247 0,4433 0,465 0,4867 0,5146 0,5425 0,5735 0,6076
32 0,384 0,4032 0,4192 0,4384 0,4576 0,48 0,5024 0,5312 0,56 0,592 0,6272
33 0,39 0,4158 0,4323 0,4521 0,4719 0,495 0,5181 0,5478 0,5775 0,6105 0,6468
34 0,408 0,4284 0,4454 0,4658 0,4862 0,51 0,5338 0,5644 0,595 0,629 0,6664
35 0,42 0,441 0,4585 0,4795 0,5005 0,525 0,5495 0,581 0,6125 0,6475 0,686
36 0,432 0,4536 0,4716 0,4932 0,5148 0,54 0,5652 0,5976 0,63 0,666 0,7056
37 0444 0,4662 0,4847 0,5069 0,5291 0,555 0,5809 0,6142 0,6475 0,6845 0,7252
38 0,456 0,4788 0,4978 0,5206 0,5434 0,57 0,5966 0,6308 0,665 0,703 0,7448
39 0,468 0,4914 0,5109 0,5343 0,5577 0,585 0,6123 0,6474 0,6825 0,7215 0,7644
40 0,48 0,504 0,524 0,548 0,572 0,6 0,628 0,664 0,7 0,74 0,784
41 0,492 0,5166 0,5371 0,5617 0,5863 0,615 0,6437 0,6806 0,7175 0,7585 0,8036
42 0,504 0,5292 0,5502 0,5754 0,6006 0,63 0,6594 0,6972 0,735 0,777 0,8232
43 0,516 0,5418 0,5633 0,5891 0,6149 0,645 0,6751 0,7138 0,7525 0,7955 0,8428

44 0,528 0,5544 0,5764 0,6028 0,6292 0,66 0,6908 0,7304 0,77 0,814 0,85
45 0,54 0,567 0,5895 0,6165 0,6435 0,675 0,7065 0,747 0,7875 0,8325 0,85
46 0,552 0,5796 0,6026 0,6302 0,6578 0,69 0,7222 0,7636 0,805 0,85 0,85
47 0,564 0,5922 0,6157 0,6439 0,6721 0,705 0,7379 0,7802 0,8225 0,85 0,85
48 0,576 0,6048 0,6288 0,6576 0,6864 0,72 0,7536 0,7968 0,84 0,85 0,85
49 0,588 0,6174 0,6419 0,6713 0,7007 0,735 0,7693 0,8134 0,85 0,85 0,85
50 0,6 0,63 0,655 0,685 0,715 0,75 0,785 0,83 0,85 0,85 0,85

5 . -
Las tablas con las tasas de reemplazo actuales para el resto de los subsistemas se presentan en el Anexo Metodoldgico.
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2.1.8 Pensiones

La nueva ley modifica las condiciones de acceso a la pension por sobrevivencia (Titulo Ill, Capitulo IV, Articulo 52 en
adelante). Se introducen modificaciones tanto en el minimo de ingresos de las personas para calificar como beneficiarias
como en el vinculo que debié mantener el beneficiario con el generador de la pensidon. Por el contrario no se introducen
modificaciones en relacidn al régimen previo respecto a la cantidad de afios que las personas reciben pensién de acuerdo
con la edad del beneficiario.

En relacidn al vinculo entre las personas para calificar como beneficiario de una pensién por sobrevivencia se establece
un minimo de afios de matrimonio o concubinato (Articulo 56). En el régimen anterior no se exigia un minimo temporal
en el vinculo matrimonial o concubinario de las personas para el acceso a la pensién. En el nuevo régimen se exige un
minimo de dos afios de matrimonio para las personas viudas o divorciadas y de cinco afios para el vinculo concubinario,
incluyéndose los afios de matrimonio si se hubiesen casado. Esta antigiiedad en los vinculos no se exige en el caso de las
personas tengan hijos en comun.

En lo referido a los umbrales de ingresos estipulados para calificar como beneficiario de una pensién de sobrevivencia,
también se introducen cambios. En el caso de las mujeres, dicho umbral, que en el régimen anterior estaba fijado en
$215.000 como ingresos nominales mensuales, ird decreciendo a razén de $6.500 por afio de vigencia de la ley hasta
alcanzar un nivel de $150.000 a valores de 2022. En el caso de los hombres, desde la vigencia de la ley, tendran el mismo
umbral que las mujeres de $150.000 pesos mensuales. El mismo limite se establece para los afiliados de los demas
subsistemas jubilatorios (Articulo 59).

También existen modificaciones en las condiciones de acceso a la pension por vejez o invalidez. En el caso de la pension
por vejez, si los ingresos propios de cualquier naturaleza superan el valor de una pensidn, entonces se descuenta el 50%
de los ingresos al monto de la prestacion, y si los ingresos superan el valor de dos pensiones por vejez no se tiene
derecho a la prestacion. En el caso de las pensiones por invalidez, se deduce un 33% del excedente si los ingresos por
actividad superan el monto de tres pensiones por invalidez. Esto es en el caso de incapacidad comun, en caso de
incapacidad severa no se relevard ningun tipo de ingresos ni propios ni de familiares.

Adicionalmente, se consideran en las condiciones de acceso a las pensiones los ingresos liquidos de los familiares
civilmente obligados a prestar alimentos al potencial beneficiario. Los familiares obligados son los cényuges o
concubinos, padres, hijos, hermanos, abuelos, nueras, yernos y suegros. En caso de convivencia, estos ingresos deben ser
en promedio menores a 4 BPC por persona. Si los ingresos superan este limite, por el excedente se deducird el 33% al
monto de la prestacidn. Los topes de ingresos se incrementan para el caso de los familiares no convivientes,
dependiendo de si el familiar tiene menores o personas incapaces a cargo y si son solteros o casados. Nuevamente, en
caso de ingresos superiores se deduce el 33% de la pensién por el excedente. Se debe recordar en este punto la inclusién
del adicional a las prestaciones no contributivas por vejez e invalidez. El derecho basico a percibir de pension por los
beneficiarios es de $15.197 en ambos casos, a lo que se deduce lo que corresponda de acuerdo con los ingresos propios y
los ingresos de familiares. No obstante, si cumple con las condiciones descritas en la seccidn 2.1.2, entonces puede
percibir esta partida adicional cuya férmula se describe en la misma seccidn.

2.1.9 Subsistemas

En el proyecto se establece que todas las instituciones que administran los diferentes subsistemas estaran
comprendidas en el nuevo Sistema Previsional Comun (Articulo 5). Esto incluye al Banco de Previsidn Social, a la Caja
Notarial de Seguridad Social (CNSS), la Caja de Jubilaciones y Pensiones Bancarias (CJPB), la Caja de Jubilaciones y
Pensiones de Profesionales Universitarios (CJPPU), el Servicio de Retiros y Pensiones Policiales (SRPP) y el Servicio de
Retiros y Pensiones de las Fuerzas Armadas (SRPFFAA), asi como a las Administradoras de Fondos Previsionales y a las
Aseguradoras en tanto actlen en seguros previsionales. Esto no implica que todos los subsistemas convergeran a un
mismo modelo previsional, aunque si existe una unificacién legal. A diferencia de lo que ocurria con los regimenes
previos, donde cada subsistema estaba regido por una ley diferente, la Ley 20.130 establece las caracteristicas del
sistema en su globalidad.
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La creacion del Sistema Previsional Comun avanza en la convergencia del sistema aunque esta dista mucho de ser
completa. La ley establece una convergencia bastante amplia en términos de los parametros de calculo jubilatorio, la
estructura de pilares del régimen contributivo y los periodos de transiciéon entre el régimen previo y las nuevas
caracteristicas del sistema. No obstante, aun en el caso del acceso a causal jubilatoria y calculo de las jubilaciones
persisten aspectos especificos asociados a cada subsistema. Por otro lado, la Caja Notarial de Seguridad Social esta
inicialmente, aunque sujeto a evaluacion, excluida del régimen mixto (Articulo 14). La Ley incorpora todo un conjunto de
disposiciones particulares aplicables a los diferentes subsistemas en el Titulo XI, Articulo 257 en adelante).

En los casos especiales del Servicio de Retiros y Pensiones de las Fuerzas Armadas y del Servicio de Retiros y Pensiones
Policiales se establece que, sin perjuicio de la convergencia entre regimenes, se mantengan las distinciones que se
realizan entre el personal combatiente o de comando y el personal que cumple funciones administrativas o de apoyo
en el primer caso, y el personal no ejecutivo en el segundo caso. El personal combatiente o de comando mantiene un
régimen excepcional diferente a los parametros establecidos para el sistema previsional comun, por lo que en estos dos
subsistemas el proceso de convergencia no es completo.

En el caso del SRPFFAA, se fijan nuevas edades de retiro obligatorio, incrementando las vigentes entre dos y cinco aiios
de acuerdo con el grado de cada individuo (Articulo 279). El retiro obligatorio considera, Unicamente, al personal de
comando y combatiente, mientras que el resto del personal sélo configuraria causal en forma voluntaria o por
cumplimiento de la edad maxima para funcionarios publicos. Cabe sefalar que si bien las edades establecidas para el
retiro obligatorio se incrementan, en general lo hacen en igual o menor medida de lo establecido para la edad normal de
retiro del Sistema Previsional Comun, por lo que la heterogeneidad relativa entra sistemas en varios casos se incrementa.

En el caso de las tres Cajas Paraestatales (Notarial, Profesional y Bancaria), la ley establece que deberan mantener, y
en caso necesario recomponer, cierto nivel minimo de reservas que permitan asegurar la sustentabilidad de los
respectivos regimenes (Titulo XI, Capitulo Il, Articulo 261). La metodologia para el calculo de este nivel sera determinada
por la Agencia Reguladora de Seguridad Social, asi como también los escenarios y supuestos a aplicar a efectos de los
instrumentos técnicos de valuacién. Se establece que cada Caja debera presentar al Poder Ejecutivo y la Agencia
Reguladora de Seguridad Social, cada dos afios, estudios que incluyen el nivel de reservas, el balance actuarial del fondo,
proyecciones de las variables demograficas y econdmico-financieras a corto, mediano y largo plazo y un analisis de
equilibrio individual (Articulo 262).

2.1.10 Pilar de ahorro individual

El Fondo de Ahorro Previsional administrado por las AFAP, se compone en la nueva ley de tres subfondos (Titulo V,
Articulo 103). El primero de ellos es el Subfondo de Crecimiento, que se compondra de los aportes realizados por los
afiliados hasta los 40 afios de edad, momento a partir del cual se traspasa lo ahorrado, de a fracciones estipuladas, al
Subfondo de Acumulacién. La creacidn del Subfondo de Crecimiento se encuentra en linea con las recomendaciones de la
CESS, que sugeria la creacion de un nuevo subfondo con criterio de determinacion siguiendo a las edades de los afiliados
que se oriente al crecimiento de la inversidon en las edades mas jovenes. Una vez los fondos sean pasados al Subfondo de
Acumulacion, éstos se mantendran ahi hasta que el afiliado alcance una edad seis afios inferior a la edad normal de retiro
que le resulte aplicable, momento a partir del cual se traspasan los fondos al Subfondo de Retiro, nuevamente en
fracciones estipuladas. Sin perjuicio de lo antedicho, los afiliados podran elegir por integrar sus ahorros en el fondo que
prefieran.

En lo que se refiere al periodo de desacumulacion del pilar de ahorro individual, se establece que, en linea con el
régimen actual, los beneficiarios tendran derecho a una prestacion mensual vitalicia a cargo de una empresa
aseguradora, cuyo monto estara determinado por los aportes de los individuos, la rentabilidad y las tablas
correspondientes de expectativa de vida al momento de la solicitud de la prestacion (Titulo IV, Articulo 86). Se
considera una salvedad para las personas en situacién de enfermedad terminal, en cuyo caso podran variar los montos
indicados para la prestacion. El acceso a esta renta vitalicia se configura a partir de los 65 afios de edad, aun cuando no
hayan configurado causal jubilatorio ni cesado su actividad, terminando los aportes a este régimen de acumulacion.
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Ademas, bajo ciertos supuestos, los individuos podran obtener una prestacion en forma de capital, a opcidon de cada
persona, equivalente al 9% del saldo acumulado en las cuentas de ahorro individual, sea éste obligatorio, voluntario o
complementario. Esto se dard cuando difieran el acceso a la jubilacién un minimo de tres afios luego de configurada la
causal en el régimen de solidaridad intergeneracional o contintien en actividad (Articulo 87). Si optan por esta opcidn, la
jubilacion se determinard de acuerdo al saldo luego de deducido el pago en capital. Se destaca, también, que cuando el
afiliado se haya incapacitado de forma absoluta y permanente para todo trabajo, pero no pueda acceder a jubilacién por
incapacidad total se podrd, a opcidn del afiliado, otorgar los fondos acumulados en la cuenta de ahorro individual o
transferir los fondos a una aseguradora. Esta opciéon también es vélida bajo ciertas condiciones para afiliados no
residentes en Uruguay (Articulo 92).

Por ultimo, en cuanto a los regimenes voluntarios y complementarios (Pilar 3), la ley establece dos modalidades de
ahorro: el ahorro voluntario individual, plan de ahorro por consumo (Titulo VI, Articulo 125 en adelante). El ahorro
individual, definido en el Articulo 128 refiere a los ahorros constituidos en cuentas de ahorro voluntario mediante
recursos no comprendidos en el aporte previsional obligatorio. Todos los individuos, incluso aquellos no comprendidos
en el régimen de ahorro individual obligatorio, con o sin vinculacidn con el mercado laboral, podran estar comprendidos
en estos regimenes voluntarios. Respecto al plan de ahorro por consumo (Articulo 132 en adelante), la Ley 20.130 faculta
al Poder Ejecutivo a asignar a dicho plan los dos puntos porcentuales de la tasa de impuesto al valor agregado a que
refiere el Articulo 87 del Titulo 10 del Texto Ordenado 1996. Esta segunda modalidad no esta operativa en la actualidad
quedando sujeta a la implementacidn por parte del Poder Ejecutivo.

2.1.11 Resumen comparativo del proyecto en relacion al régimen vigente

Sistema vigente Ley 20.130

Estructura

4 pilares, generando una opcién nueva para el pilar 3

4 pilares . . .
P de ahorro voluntario, ain no implementada

Pensidn no contributiva homogénea + suplemento

Pension no contributiva homogénea solidario (dependiente de la cantidad de aportes
realizados)
Algunos cometidos regulatorios a cargo de la Direccidn Creacion de la Agencia Reguladora de Seguridad
Nacional de Seguridad Social dependiente del MTSS Social (alin no implementada)
Aporte opcional al pilar de ahorro individual con Todos los cotizantes aportan al pilar de ahorro
ingresos debajo de cierto umbral individual de forma obligatoria

Parametros de financiamiento

Aportes variables a BPS y AFAP de acuerdo con opcién Aportes fijos segin umbrales de ingresos a BPS y
de Articulo 8 y umbrales de ingresos AFAP

Incorporacion de mecanismos de adecuacion
periddica y automatica de los pardmetros segun
esperanza de vida

No existe ningin mecanismo de adecuacién periddica
y automatica de los parametros
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Vida laboral

60 afios como edad minima para configurar causal
jubilatorio comun

Compatibilidad entre jubilacion y actividad no aplica a
la mayoria de las personas en la practica

Configuracién causal jubilatorio por edad avanzada:
- 25 afios de servicios y 65 de edad
- 23 afios de servicios y 66 de edad
- 21 afios de servicios y 67 de edad
- 19 afios de servicios y 68 de edad
- 17 afios de servicios y 69 de edad
- 15 afios de servicios y 70 de edad
El Causal por Edad avanzada solo considera la
combinacion de 15 afios de servicios y 70 afios de
edad en la CNSS y la CJPPU

Causales jubilatorios comun, por edad avanzada o por
incapacidad

Derecho a jubilacién parcial (en ciertos casos) cuando
se reduce en 50% el horario y el salario

Parametros de jubilacion

Heterogeneidad entre sistemas
BPS y CJPB: Mayor entre los Ultimos 10 afios o0 20
mejores (en BPS los Ultimos 10 afios no pueden
superar en mas de 5% a los mejores 20 afios)
CNSS: 30 mejores afios (para escribanos)
CJPPU: 3 ultimos afios (para profesionales)
SRPFFAA y SRPP: ultimos 60 meses

Tasa de reemplazo minima:
CNSS 40% del SBJ
BPS y SRPFFAA: 45%
CIPB, CIPPU y SRPP: 50%.
Bonificaciones por afios de servicios y edad

Tasa de reemplazo para jubilacion y subsidio
transitorio por incapacidad laboral fijada 20 pp. por
encima de la asignacién por causal comun.

En CJPB esta fijada 15 pp. por encima de la asignacion
por causal comun.

Las edades de retiro obligatorio en el SRPFFAA se fijan
de acuerdo al grado, en el rango de 48 a 65 afios

Pensiones de sobrevivencia

Sin minimo de afios de matrimonio para acceso a
pension por sobrevivencia

Distintos umbrales de ingreso por sexo para acceso de
pensidn por sobrevivencia. Esto no rige para la CJPB
donde no hay umbrales de ingresos ni diferencias por
Sexo.
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65 afios como edad minima para configurar causal
jubilatorio comun

Criterios alternativos para lograr la compatibilidad
entre jubilacidn y actividad remunerada

Configuracion causal jubilatorio luego de los 65 afios:
- 25 afios de servicios y 65 de edad
- 23 afios de servicios y 66 de edad
- 21 afios de servicios y 67 de edad
- 19 afios de servicios y 68 de edad
- 17 afios de servicios y 69 de edad
- 15 afios de servicios y 70 de edad
Homogéneo para todos los subsistemas

Creacion de nuevos causales jubilatorias: por extensa
carrera laboral y jubilacion anticipada por la
naturaleza de la actividad

Derecho a jubilacién parcial (en ciertos casos) cuando
se reduce a un tercio el horario y el salario

20 afios de asignaciones computables consideradas
para el SBJ
La CNSS sera una excepcion, manteniendo los mejores
30 afios (para escribanos)

Tasa de adquisicion de derechos que se multiplica los
afios computables cuyo valor se determina en funcidn
de la edad efectiva de jubilacién.

Para la edad normal la tasa de reemplazo queda fijada
en 45%

Para prestaciones por incapacidad se aplica la tasa de
adquisicion de derechos correspondiente a la edad
normal de retiro multiplicada por el tiempo de
servicios necesario

En SRPFFAA, incremento de edad de retiro obligatorio
entre 2y 5 afios de acuerdo al grado. Retiro
obligatorio sélo valido para personal de comando y
combatiente

Minimo 3 afios de matrimonio para acceso a pension
por sobrevivenciay 5 en caso de concubinato
(excepto cuando haya hijos en comun)

Mismo umbral de ingreso por sexo para acceso de
pensidn por sobrevivencia
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Pilar de ahorro individual

Subfondos de crecimiento, acumulacion y retiro.
Subfondos de acumulacién y de retiro El nuevo sub-fondo esta orientado al crecimiento de
lainversion en edades mas jovenes

Bajo ciertos supuestos se afiade la opcién de

Sin opcidn de prestacion en forma de capital . .
P P P prestacion en forma de capital

Opcion de ahorro voluntario en cuenta de pilar de

ahorro individual Opcidén de ahorro voluntario individual y ahorro por

consumo (aun no implementada)

Fuente: Elaboracion propia

2.2 El proyecto impulsado por el PIT-CNT

El pasado 14 de setiembre el Plenario Intersindical de Trabajadores (PIT-CNT) presenté una papeleta a la Corte
Electoral para interponer un recurso de reforma constitucional en relacion al sistema de seguridad social. Aprobada la
papeleta, se ha iniciado un proceso para la modificacidon del texto constitucional en donde el PIT-CNT debe obtener la
cantidad de firmas necesarias para convocar el plebiscito, fijada en el 10% del padrén electoral del pais —
aproximadamente 270.000 firmas —, para el mes de abril de 2024.

El plebiscito plantea, entre otras cosas, que se disponga en la Constitucion de la Republica a la seguridad social como
un derecho humano fundamental no susceptible de lucro. Esto implica que ademds de que se cumplan los principios de
universalidad, solidaridad social intra e intergeneracional, integralidad, participacion social, afiliacion obligatoria vy
suficiencia de las prestaciones, el sistema se organice exclusivamente a través del Estado y de personas publicas no
estatales.

La papeleta busca establecer en la constitucion temas vinculados al acceso a la causal jubilatoria, estructura
organizacional del sistema y suficiencia minima de las prestaciones. De esta forma, si bien la papeleta impulsada es un
texto corto, de apenas dos paginas, su contenido generaria cambios muy significativos en términos de las principales
dimensiones del analisis previsional, esto es, cobertura, suficiencia y sostenibilidad.

En materia de cobertura, la papeleta restaura las condiciones de acceso a la causal jubilatoria del régimen general,
previo a la Ley 20.130. Se establece que la edad minima de retiro es de 60 afios y 30 afios de contribuciones. En este
sentido, la aprobacidn de la papeleta descartaria cualquier impacto sobre la cobertura respecto a la situacion previa a la
entrada en vigencia de la Ley 20.130. Recordar que no es esperable que la reciente reforma tenga impactos en los
indicadores de cobertura luego de los 70 afios, pero el previsible incremento en la edad de retiro deberia generar una
reduccion moderada en la cobertura pasiva si se toma como umbral los 65 afios de edad y una contraccidn significativa si
se considera como umbral para el calculo los 60 afios de edad.

La papeleta del PIT-CNT tendria un impacto relevante sobre la suficiencia de las prestaciones, en particular sobre
aquellas mas reducidas. Esto es consecuencia de que el texto a plebiscitarse indica que ninguna jubilacién o pensién
podria ser inferior al salario minimo nacional. A valores del 2023, el Salario Minimo Nacional est4 establecido en $21.107,
mientras que la jubilacién minima, al igual que el minimo para las pensiones de sobrevivencia se ubica en $17.263 (18%
por debajo) y la pensidn no contributiva por vejez o invalidez en $15.197 (28% por debajo).

A su vez, de acuerdo con la papeleta, la entrada en vigor de la reforma no implicara la pérdida o disminucién de los
beneficios o derechos de seguridad social previstos en leyes anteriores. Esta parte del texto pretende que no operen
otros cambios paramétricos posteriores a la eventual aprobacién del texto constitucional, que actien reduciendo las
prestaciones. Segun se explicita, el Estado en ningln caso podra otorgar prestaciones inferiores a las que resulten de
acuerdo a lo dispuesto en la Ley N° 16.713, que regia el sistema anterior previo a la reforma, y en la Ley N° 18.395, que
introdujo modificaciones a la norma antes mencionada. Si bien no se menciona explicitamente la reciente ley 20.130, de
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la primera parte del texto, se desprenderia que el suplemento solidario creado en esta ley deberia mantenerse en caso
de resultar favorable el plebiscito.

Finalmente, respecto a la estructura del sistema, la papeleta plantea la eliminacion del pilar de ahorro individual del
sistema previsional. En concreto, se establece que el Sistema de Seguridad Social “se organizara y gestionard
exclusivamente a través del Estado y de personas publicas no estatales, quedando prohibidos los sistemas de ahorro
individual con destino jubilatorio”. A su vez se establece que las AFAP deberian cesar sus actividades en 24 meses luego
de aprobada la reforma. La justificacion de la eliminacion de las AFAP del sistema radica en que se busca eliminar el lucro
financiero. Aquellas personas afiliadas al pilar de ahorro individual de acuerdo con la Ley 16.713 se incorporaran
integramente al régimen de reparto administrado por el BPS, con caracter retroactivo a la fecha de afiliacion. El caracter
retroactivo a dado lugar a diferentes interpretaciones respecto a su implicancia sobre las personas ya jubiladas por el
régimen de la Ley 16.713.

La papeleta establece que la forma de llevar a cabo el traspaso de los fondos acumulados en las AFAPS es a través de
un fideicomiso de administracion firmado por el BPS. El texto plantea que se encomiende al Banco de Prevision Social en
caracter de fideicomitente a celebrar un contrato de fideicomiso de administracién que se compondrd de los fondos
acumulados en el pilar de ahorro individual, es decir, los fondos de las AFAPs. A estas administradoras no les
correspondera ninguna indemnizacion por lucro cesante.

En resumen, en términos de las principales dimensiones de seguridad social, podria plantearse que la reforma
impulsada por el PIT-CNT apunta a mejorar la suficiencia de las prestaciones, evitando cualquier tipo de consecuencia
en materia de cobertura, lo que evidentemente debilita el pilar de sostenibilidad. Mas alld de las potenciales
consecuencias legales que algunos juristas han advertido en caso de aprobarse la reforma, el impacto esperado en
materia de cobertura suficiencia y sostenibilidad parece partir de un diagndstico totalmente diferente al que
originalmente motivé el inicio del proceso reformista. Esto es, mientras que el proceso de discusién de la reforma
previsional comenzd motivado por evitar los desafios proyectados en términos de la sostenibilidad financiera del sistema
para las préximas décadas, la reforma a plebiscitarse profundiza los problemas de sostenibilidad.

19



La Reforma de la Seguridad Social y la Sostenibilidad Financiera del Sistema

Capitulo 3

La suficiencia de las prestaciones en los regimenes alternativos y su impacto esperado en
términos de la sostenibilidad del sistema

Como fuera mencionado anteriormente, para un analisis de un sistema de seguridad social se deben considerar tres
aspectos fundamentales: cobertura, suficiencia y sostenibilidad financiera. Esto es planteado por CEPAL (2018), en
donde se comenta que si bien la evaluacion de cualquier sistema previsional abarca multiples dimensiones, las tres
anteriores constituyen las dimensiones clave.

La cobertura hace referencia, en términos sencillos, a la cantidad de gente que alcanza el sistema. Uruguay
actualmente presenta una muy buena cobertura en su sistema previsional, tanto en la etapa activa como en la pasiva. En
cuanto a la poblacidn activa, segin CESS (2021), el pais ha alcanzado en los ultimos afios valores altos en la comparacién
historica. Particularmente, el porcentaje de cotizantes entre la poblaciéon econdmicamente activa se ubicaba en 2021 en
el entorno del 80% y la densidad de cotizacidn se ubicaba cerca del 63% para las mujeres y del 69% para los hombres en
el 2019. En lo que refiere a la cobertura de la etapa pasiva, el porcentaje de personas mayores de 65 afos que reciben
algun beneficio del sistema previsional en el pais se encontraba en el orden del 95% en el afio 2017 (Zunino et al., 2019).

La reciente reforma, a través de la postergacion del retiro, tendera a reducir los indicadores de cobertura pasiva,
teniendo como contrapartida un fortalecimiento de la dimensiéon de sostenibilidad. La cobertura pasiva se aproxima
habitualmente como la ratio entre la cantidad de pasivos mayores de 65 afios y el total de la poblacién en dicha franja
etaria. Como se discutié en la seccion anterior, la reciente reforma no incrementa las exigencias de acceso a prestaciones
contributivas, mas alld del incremento de la edad normal de retiro desde los 60 a los 65 afios. Sin embargo, esta medida
probablemente determinara una edad promedio de retiro superior a los 65 afios. En este sentido, el potencial impacto en
los indicadores de cobertura que se observard cuando las personas comiencen a retirarse de acuerdo a los requisitos de
esta nueva ley se explica por un efecto postergacién del retiro, mds que por una contraccion real de la cobertura. Este
efecto postergacion de retiro, no obstante, reduce el stock de pasividades (al pagarse las jubilaciones por un periodo
menos prolongado de tiempo a cada persona) impactando a la baja sobre el gasto en pasividades.

Por su parte, la dimension de suficiencia hace referencia a la generosidad de las prestaciones, es decir, a la adecuacién
de los montos a las necesidades de sus beneficiarios. Para la medicién de la suficiencia se pueden utilizar multiples
indicadores. A nivel agregado, dentro de las medidas mads extendidas se encuentra la comparacién del valor monetario
promedio de las prestaciones con indicadores tales como la linea de pobreza de cada pais, el salario minimo de los
trabajadores o el ingreso promedio per capita de la poblacién en general. A nivel individual, el indicador natural de la
suficiencia es la tasa de reemplazo, medida que calcula el porcentaje que representan las prestaciones de pasividad de
los beneficiarios respecto al ingreso de cada trabajador previo al retiro. Al igual que ocurre con la cobertura, existe un
dilema evidente entre las dimensiones de suficiencia y sostenibilidad financiera del sistema. Para un nivel dado de
cobertura, una reduccién en el monto promedio de las prestaciones deriva en una contraccion del gasto en pasividades,
reduciendo el esfuerzo social necesario para financiarlas.

Uruguay alcanza valores satisfactorios en los indicadores de la dimensidn de suficiencia. En primer lugar, en términos
agregados, se tiene que soélo un 2% de las personas mayores a 65 afos se encontraban por debajo de la linea de pobreza
en 2022, cuando para la poblacidn total la incidencia de la pobreza alcanzé al 9,9%, de acuerdo con los datos presentados
del INE. Adicionalmente, la relacion entre la jubilacion minima y el salario medio de los trabajadores mostré una
tendencia sostenida al alza en lo que va del siglo (Zunino et al., 2019). A nivel individual, en el mismo afio el indicador de
la tasa de reemplazo se ubicaba en 66% para el promedio de los trabajadores de todo el sistema previsional uruguayo
(Zunino et al., 2019). A diferencia de la dimension de cobertura, el impacto de la reforma en el dilema entre suficiencia y
sostenibilidad es menos claro, debido a que no es evidente el impacto de la reforma en las pasividades promedio. Sobre
este punto profundiza este capitulo en las siguientes secciones.
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Por ultimo, la sostenibilidad financiera del sistema refiere a una trayectoria de egresos que sea factible de financiar a
lo largo del tiempo. Se debe notar que sostenibilidad financiera no implica que exista una igualdad entre ingresos
contributivos y egresos por prestaciones al interior del sistema, sino que simplemente, tal y como plantean Rofman y
Lucchetti (2006), un sistema previsional es considerado sostenible cuando la sociedad y el estado pueden mantenerlo en
funcionamiento sin deteriorar las cuentas fiscales. Nuevamente, multiples indicadores se pueden utilizar en la medicién
de esta dimensidn, siendo el mas comun el gasto publico en seguridad social. En este trabajo, precisamente vamos a
analizar la dimensidn de sostenibilidad a través del indicador de gasto previsional en relacién al PIB en conjunto con la
evolucion prevista del déficit IVS del sistema.

Como punto de partida del diagndstico, cabe senalar que Uruguay ha enfrentado en los ultimos aifios problemas en la
sostenibilidad financiera de su sistema previsional. Segun se presenta en el Informe Diagndstico de la CESS, el gasto
publico previsional alcanzé 11 puntos del PIB de Uruguay en el afio 2019, con una tendencia claramente creciente desde
al menos una década para atras. Adicionalmente, bajo el sistema previsional anterior, las proyecciones actuariales
indicaban que dicha tendencia creciente continuaria en el tiempo, por lo que se incrementaria la transferencia de
recursos fiscales para financiar el sistema.

En sintesis, el diagndstico previo a la reforma sefialaba que el sistema previsional uruguayo destacaba por buenos
indicadores de cobertura y suficiencia de las prestaciones pero presenta desafios relevantes en términos de
sostenibilidad. En lo que sigue de este capitulo se discute cuadl es el impacto esperado de la Ley 20.130 y la reforma
impulsada por el PIT-CNT en materia de suficiencia de las prestaciones de modo de contar con insumos relevantes para
luego, utilizando el modelo actuarial presentado en el capitulo 4 de este informe, evaluar los impactos esperados en la
trayectoria del gasto previsional de ambas alternativas.

3.1 La suficiencia en los diferentes regimenes

En la presente seccion se analiza la variacidon esperada de la suficiencia de las prestaciones bajo el régimen de la
reforma y bajo el sistema propuesto por el plebiscito del PIT-CNT. Particularmente se profundizara sobre el valor
promedio de las prestaciones de jubilacién obtenidas bajo el sistema previsional anterior, el sistema nuevo y el sistema
propuesto por el plebiscito, al tiempo que se discute la heterogeneidad esperada de los impactos por tramos de ingresos
de las prestaciones.

Para las estimaciones de esta seccion se utilizdé una base de 2.000 historias laborales simuladas que son
representativas del comportamiento laboral de los trabajadores del bloque principal del sistema. Estas historias
simuladas se construyen a partir de modelos econométricos estimados sobre una base de datos de registros
administrativos de historias laborales de trabajadores publicos y privados que realizaron al menos una cotizacion entre el
mes de abril de 1996 a abril de 2020 al Banco de Previsién Social. La base de datos considerada cuenta con un total de
47.930.072 observaciones que ofrecen una descripcion de la trayectoria de cotizaciones al BPS de un total de 165.848
personas durante los meses del periodo antes mencionado. Las historias laborales simuladas consideradas para este
andlisis ya han sido utilizada previamente en estudios del Observatorio de Seguridad Social (ver Zunino et al., 2021 y
2022).

Sobre el conjunto de historias simuladas se procedié al calculo de la jubilacion obtenida bajo los diferentes regimenes
previsionales, asumiendo diferentes edades de retiro. En la medida en que para los diferentes regimenes se utiliza el
mismo set de historias laborales, las diferencias en términos de las jubilaciones obtenidas esta determinada por los
diferentes parametros de célculo jubilatorio (definicién del SBJ, tasas de reemplazo, jubilacién minima, suplemento
solidario, etc.) y de la edad en la que se supone se produce el retiro. En lo que se refiere a este Ultimo punto, cabe sefialar
que si bien para el régimen previo (Ley 16.713) se puede recurrir a informacidn histérica sobre la proporcién de retiros
por edades, en el caso de la Ley 20.130 existe incertidumbre respecto a la edad promedio del retiro y por lo tanto es
necesario recurrir a supuestos.
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Cabe sefialar a su vez que los efectos sobre el valor promedio de las prestaciones de la reforma dependen a largo plazo
de forma relevante de lo que ocurra con el ajuste del suplemento solidario. Si el ajuste de los parametros del
suplemento solidario ocurre considerando el indice Medio de Salarios (IMS), la jubilacidn promedio del stock de jubilados
con la reforma seria levemente mas alta (aproximadamente 4%) que la jubilacidn promedio de un stock de jubilados
derivado del régimen de la Ley 16.713. Sin embargo, si el ajuste de los parametros del suplemento solidario se ajustara
por IPC, la comparacidn pasa a depender del momento del tiempo en el que se realice y de los supuestos respecto al
crecimiento del salario real. A modo de ejemplo, al afio 2070, bajo el escenario macroecondmico definido en las
estimaciones de la CESS (que se presenta en detalle en la siguiente seccidn), la jubilaciéon promedio del stock de jubilados
bajo la Ley 20.130 seria un 5% mas baja que en la Ley 16.713.

Mas alla del impacto promedio sobre las prestaciones, se observa una importante heterogeneidad de efectos segun los
tramos de ingresos. Como se analiza en detalle en Zunino et al., (2022), los tramos de menores ingresos son los que
tienen mas probabilidad de obtener una jubilacion mas elevada en la Ley 20.130 respecto al régimen previo, por el efecto
del suplemento solidario. A su vez, los tramos de jubilaciones medias son los que tienen mayor probabilidad de tener una
jubilacion comparativamente mads baja con la reforma en relacién al régimen previo. Por su parte, en los tramos de
jubilaciones mas elevadas es donde, probablemente, la reforma tenga menos impacto en materia de suficiencia.

El impacto en la suficiencia de las prestaciones, tanto a nivel individual como global, depende de la postergacion del
retiro. Cmo puede observarse en el grafico 3.1, al comparar las jubilaciones del régimen 16.713 contra las obtenidas por
las mismas historias laborales (representadas por cada punto del gréfico) en el régimen 20.130, los resultados son
significativamente diferentes si asumimos que las personas se retiran en el régimen anterior a los 60 afios o los 65 afios.
Mientras que en el primer escenario, son mayoria los casos donde la jubilacién es mayor segun la Ley 20130, en el
segundo escenario, son mayoria los casos donde la jubilacion es mayor en el régimen previo. La realidad se ubica a mitad
de camino entre ambos escenarios, puesto que con el régimen previo tenemos para cada cohorte una proporcion
significativa de personas que se retiran a diferentes edades, incluso por encima de los 65 afos. En este sentido, cabe
esperar que, mas alla de los resultados heterogéneos a nivel individual, en términos del promedio de las jubilaciones, no
se observe un cambio significativo con la Ley 20.130. En el Capitulo 5, al realizar las proyecciones de gasto en pasividades
del sistema profundizaremos sobre este tema.

Grdfico 3.1
Comparativo de Jubilaciones por Ley 16.713 (con Art. 8) y Ley 20.130 (suplemento ajustado por IMS)
(pesos de 2022)
Jubilaciéon segun Ley 16.713 a los 60 Jubilacion seguin Ley 16.713 a los 65
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Fuente: Estimaciones propias
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El impacto en materia de suficiencia asociado a la reforma podria cambiar hacia el futuro dependiendo del mecanismo
de ajuste de los parametros del suplemento solidario del nuevo régimen. El grafico 3.2 presenta los resultados
esperados en términos de las jubilaciones esperadas en cada régimen para el mismo set de historias laborales utilizado
anteriormente, suponiendo que el calculo se realiza para el afio 2070. Se supone adicionalmente que hasta ese momento
el ajuste de los parametros de célculo del suplemento solidario se realiza de acuerdo al IPC y considerando ademas los
supuestos de crecimiento del salario real a largo plazo utilizados en las proyecciones actuariales divulgadas por el
gobierno (se detallan en el capitulo siguiente). Si bien cualitativamente el escenario no se modifica de forma importante,
desde un punto de vista cuantitativo, en los diferentes escenarios de edad retiro pasa a ser menor el nimero de
pasividades que se incrementan con la reforma generando una reduccion promedio del monto de las jubilaciones del
orden del 5%, medido a salarios constantes del 2022. De esa forma, el mecanismo de ajuste del suplemento solidario, se
transforma a largo plazo en una alternativa de ajuste en las pasividades promedio del sistema.

Grdfico 3.2
Comparativo de Jubilaciones al 2070 por Ley 16.713 (con Art. 8) y Ley 20.130 (suplemento ajustado por IPC)
(pesos de 2022)
Jubilaciéon segun Ley 16.713 a los 60 Jubilaciéon segtin Ley 16.713 a los 65
vs Jubilacién segtin Ley 20.130 a los 65 vs Jubilacion segun Ley 20.130 a los 65
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Fuente: Estimaciones propias

No obstante, cabe senalar que a los efectos de analizar la trayectoria del gasto publico en pasividades, lo relevante es
analizar la jubilacion promedio a cargo del BPS en cada régimen. En efecto, la jubilacién que surge del proceso de
capitalizacidn individual, mas alla del potencial riesgo de longevidad que recae sobre el Banco de Seguros del Estado
como Unico proveedor de rentas vitalicias del sistema, no genera una presién sobre las cuentas publicas a largo plazo que
requiera nuevas fuentes de financiamiento debido a que la financiacidn de esta parte de la pasividad surge de los fondos
previamente capitalizados.

En el caso de la comparacion entre los regimenes establecidos en las leyes 16.713 y 20.130, remitirnos a la parte de la
jubilacion a cargo de BPS, no produce cambios cualitativamente importantes. Mas alld de que en al considerar
solamente la proporcion de la jubilacion BPS lo valores obtenidos son menores y acotados (en la medida en que el
régimen de reparto tiene jubilacién maxima), cdmo puede apreciarse en el Grafico 3.3. Nuevamente se observa que
mayoritariamente las jubilaciones son algo mayores en el caso de la Ley 20.130 si consideramos un escenario donde las
personas se retiran en el régimen anterior a los 60 afos, mientras que se invierte el resultado cuando en ambos
regimenes asumimos que las personas se retiran a los 65 afios. En la medida en que el escenario real es un caso
intermedio (las personas se retiraban en diferentes proporciones en las diferentes edades), no es esperable que la Ley
20.130 introduzca un cambio muy relevante en la pasividad promedio pagada por BPS.
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Grdfico 3.3
Comparativo de Jubilaciones a cargo de BPS por Ley 16.713 (con Art. 8) y Ley 20.130 (suplemento ajustado por IMS)
(pesos de 2022)
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Fuente: Estimaciones propias

Al igual que al analizar la jubilacién total, cuando observamos la parte de jubilacién a cargo de BPS, el mecanismo de
ajuste del suplemento solidario podria generar hacia el futuro una moderada reduccién de la jubilacion promedio del
sistema. El Grafico 3.4 nos presenta las jubilaciones comparadas entre los regimenes establecidos en las leyes 16.713 y
20.130 al afio 2070 en un escenario de crecimiento del salario real (escenario propuesto en las proyecciones del
gobierno) y donde los valores de calculo del suplemento solidario de la Ley 20.130 se ajustaran anualmente de acuerdo al
IPC. Para cualquier edad supuesta de retiro, este tipo de ajuste determina que sea mayor el nimero de historias donde la
jubilacion del régimen 16.713 supera a la del régimen 20.130 y por un mayor margen de diferencia. De esta forma,
cuando nos remitimos a la parte de la jubilaciéon a cargo de BPS, notamos claramente el potencial trade-off entre
suficiencia y sostenibilidad que esta discrecionalidad de ajuste establecida en la ley plantea hacia el futuro.

Grdfico 3.4
Comparativo de Jubilaciones a cargo de BPS, al 2070, por Ley 16.713 (con Art. 8) y Ley 20.130 (suplemento ajustado
por IPC) (pesos de 2022)
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Fuente: Estimaciones propias
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A diferencia de la comparacion entre las leyes 16.713 y 20.130, cuando evaluamos un escenario favorable al plebiscito
impulsado por el PIT-CNT respecto a la Ley 16.713, encontramos un claro impacto positivo sobre las jubilaciones del
sistema, lo que presionaria al gasto total en pasividades. Esta diferencia en la suficiencia de las pasividades se repite
asumiendo diferentes edades de retiro, aunque la brecha se reduce parcialmente cuando asumimos retiros en edades
mas avanzadas. Esto se aprecia claramente en el Gréfico 3.5, donde la nube de puntos estd claramente situada debajo la
linea de igualdad entre ambos regimenes cuando se asume el retiro ocurre a los 60 afios, en tanto se aproxima mas a la
recta de igualdad si consideramos los retiros a los 65 afos.

Nuevamente, el impacto sobre el promedio de las prestaciones es compatible con una importante heterogeneidad de
efectos segun los tramos de ingresos. En la comparacidn entre el régimen de la Ley 16.713 y el escenario favorable al
plebiscito se observa claramente que las jubilaciones que obtendrian mayores beneficios en términos absolutos son las
jubilaciones medio-altas, principalmente a partir de los 60 mil pesos. No obstante, si consideramos la variacidon en
términos relativos, también encontramos a las jubilaciones mas bajas entre las mas beneficiadas debido al incremento de
la jubilacién minima hasta su convergencia con el Salario Minimo Nacional (SMN).

Grdfico 4.5
Comparativo de Jubilaciones por Ley 16.713 (con Art. 8) y escenario plebiscito
(pesos de 2022)
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Fuente: Estimaciones propias

Por ultimo, al realizar la comparacion entre el régimen de la Ley 16.713 y el plebiscito, focalizando en la jubilacién
promedio a cargo del BPS (relevante para la trayectoria del gasto previsional), encontramos un incremento mucho mas
significativo que el observado en la jubilacidn total. Esto se debe evidentemente a la eliminacién del ahorro individual
planteado en el plebiscito, lo que determina que, en caso de aprobarse el texto propuesto toda la jubilacién pase a
corresponder al pilar de reparto (administrado por BPS) mientras que en el régimen de la Ley 16.713 parte de la
jubilacion surge del pilar de ahorro individual. Cabe sefialar que este incremento en las jubilaciones de BPS tendria como
contrapartida, durante la etapa activa, una mayor recaudacién de BPS en términos de contribuciones personales puesto
que en dicho caso el 15% del aporte se dirigiria al BPS. Como se discutira en el Capitulo 5, el resultado neto de ambos
efectos es deficitario, puesto que el régimen de la Ley 16.713, y mas aun el régimen que se generaria en caso de
aprobarse el plebiscito, son regimenes con un importante contenido de subsidios implicitos en las jubilaciones, es decir,
los aportes durante la etapa activa no son suficientes para financiar las prestaciones esperadas durante la etapa pasiva
(ver Zunino et al., 2021 y 2022).
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Grdfico 4.6
Comparativo de Jubilaciones por Ley 16.713 (con Art. 8) y escenario plebiscito
(pesos de 2022)
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Fuente: Estimaciones propias

En sintesis, si nos concentramos en las pasividades promedio pagadas por BPS (relevantes para la trayectoria del
gasto) tenemos que previsiblemente la Ley 20.130 no generara cambios muy relevantes, en tanto que el escenario
asociado al plebiscito implicaria un incremento relevante de la jubilacion promedio pagada por BPS. De esta forma, en
el caso de la Ley 20.130, la mayor parte del impacto en términos de sostenibilidad surge de la postergacidn del retiro
mediante el incremento de la edad minima para generar la causal comun a los 65 afios. Esta conclusion podria variar
parcialmente si el ajuste en los parametros de calculo del suplemento solidario se realiza de acuerdo al IPC, lo que a largo
plazo generaria una contraccién moderada de la pasividad promedio pagada por BPS. Por s trayectoria del gasto en
pasividades. Estos resultados promedio en términos de suficiencia son a su vez compatibles con resultados heterogéneos
a nivel individual, donde los diferentes regimenes afectan el valor de las jubilaciones para los diferentes tramos de
ingresos de forma diferenciada, pudiéndose identificar en cada caso los tramos mas beneficiados y aquellos mas
perjudicados por las diferentes alternativas.
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Capitulo 4

Un modelo de proyecciones en base a cohortes para el bloque principal del sistema

El modelo desarrollado en el marco del Observatorio de Seguridad Social de CINVE permite realizar proyecciones
actuariales del nucleo principal del sistema de seguridad social. EIl modelo utiliza una aproximacién por cohortes y
considera su comportamiento promedio, tanto durante la etapa activa como pasiva, para computar resultados agregados
en términos de ingresos y egresos del sistema.

El modelo permite obtener resultados ante cambios paramétricos y/o cambios en los supuestos macroeconémicos. Por
lo tanto, el modelo desarrollado permite evaluar proyecciones de los indicadores mas relevantes del sistema bajo
distintos escenarios, lo que es importante en este momento donde existen alternativas a comparar. En concreto, en este
trabajo se comparan los resultados del régimen previo (Ley 16.713), con los esperados bajo la reciente reforma (Ley
20.130) y los resultados esperados en un escenario donde prospere el plebiscito propuesto por el PIT-CNT.

Los resultados se expresan en salarios constantes y en términos del PIB. Es decir, en primer lugar, se presentan los
resultados en salarios constantes para el afo base del trabajo, que se fija en 2022. Adicionalmente, se presentan los
resultados en términos del PIB, para lo que es relevante considerar diferentes alternativas respecto de la evolucién del
entorno macroecondémico.

La aproximacion utilizada trabaja en cuatro mddulos por separado que corresponden a diferentes colectivos de
personas. Tanto para el célculo de ingresos como para el de los egresos, se realizan estimaciones para cuatro grupos
diferentes de individuos: pensionistas actuales, jubilados actuales, activos actuales y activos futuros. A los resultados
generados se los agrupa en proyecciones generales para todo el bloque principal del sistema. En lo que sigue de este
capitulo se presentan detalles sobre los cuatro mddulos que integran el modelo, asi como de los principales supuestos
utilizados en la construccidn de las proyecciones.

4.1 Pensionistas actuales

Las proyecciones del grupo de pensionistas actuales resultan metodolégicamente las mas sencillas del modelo. Esto es
asi debido a dos razones. La primera de ellas es que el colectivo no tiene asociado ningln flujo de ingresos, sino
Unicamente los egresos para el sistema que generan dichas pensiones. La segunda razén es que dicho flujo de egresos se
extingue completamente con la muerte del beneficiario.

Por tanto, el flujo de pensiones sera afectado Unicamente por dos motivos. En primer lugar, el flujo de egresos
disminuira paulatinamente hasta su extincién a medida que fallezcan los beneficiarios de pensién. En segundo lugar,
mientras que estos permanezcan con vida, los egresos del sistema se actualizaran de acuerdo a la evolucién del indice de
Medio de Salarios Nominales (IMSN). Naturalmente, en la medida en que los resultados se expresan en salarios
constantes esta actualizacion no se considera.

Por lo tanto, para el total de pensionistas actuales con edad “i” y género “g”, el gasto en pensiones esperado para el
afno “t”, a salarios constantes del 2022, se calcula de la siguiente forma:

GP;

igt = GPi,g,ZOZZ * PSi,g,t (1)

“wszn “ n

donde, GP; 4, representa el gasto en pensiones asociado a |a actual cohorte de pensionistas con edad “i” y género “g” en

“wsn
L

el afio “t”. Es decir, GP; 4 ,4,, representa el gasto en pensiones asociado a la actual cohorte de pensionistas con edad

“, n

y género “g” en el afio 2022. PS§; ;. representa la probabilidad de sobrevivencia de las personas con edad

“w, n

g” al afio “t”.

“usn
L

y género
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El gasto en pensiones por cohortes de edad se construyé a partir de informacion de BPS y de la Encuesta Continua
(ECH) de Hogares del INE. A partir de la informacién de BPS se obtuvo el nimero total de pensionistas y el monto total de
gasto en pensiones. Por su parte, la ECH se utilizd para obtener una aproximacion de la estructura de pensionistas por
edad. Esta aproximacion fue utilizada por no disponer de la informacién completa de nimero de pensionistas y gasto en
pensiones por edades.

Para expresar estos resultados en términos del PIB, necesitamos considerar escenarios de evolucién para los salarios
nominales (IMS) y el PIB nominal. Si se asume que a largo plazo el deflactor del PIB coincide con el IPC, el célculo puede
realizarse considerando escenarios de evolucidn de los salarios en términos reales (ISR) y de crecimiento econémico
también en términos reales. Las proyecciones elaboradas por el gobierno explicitan los supuestos en términos de
evolucién de largo plazo de los salarios y el PIB en términos reales por lo que fue posible utilizarlos para obtener
resultados actuariales del sistema con el mismo conjunto de supuestos. Tomando este escenario como referencia, se
adicionaron dos escenarios alternativos para analizar la sensibilidad de los resultados del sistema como porcentaje del
PIB ante diferentes trayectorias macroecondmicas.

A modo de ejemplo, el Grafico 4.1 presenta el gasto en pensiones de BPS asociado a los actuales pensionistas para el
escenario base, correspondiente a la Ley 16.713 (aunque para este colectivo no hay diferencias respecto a la Ley
20.130). El gasto en pensiones de este colectivo, que en 2022 superd los 60 mil millones de pesos, se ira reduciendo de
forma progresiva hasta extinguirse practicamente por completo en la década del 2070. Este primer colectivo considerado
en el modelo no genera otros flujos de egresos ni ingresos.

Grdfico 4.1
Gasto Proyeccién del Gasto en Pensiones (asociado al stock actual de pensionistas de BPS). Millones de $ en salarios
constantes de 2022
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Fuente: Estimaciones propias

4.2 Jubilados actuales

La proyeccion del flujo de gastos asociado a los jubilados actuales es metodolégicamente muy similar al caso anterior.
La diferencia respecto al caso de los pensionistas actuales es que, en este colectivo, la muerte de un pasivo puede
generar una pension de sobrevivencia. Por tanto, el flujo de egresos asociado con el stock de jubilados se extinguira
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paulatinamente a medida que los beneficiarios de jubilacion fallecen, lo que reduce el gasto total del sistema, pero al
mismo tiempo genera pensiones de sobrevivencia que incrementan el gasto total.

Para este grupo de individuos se computan, por lo tanto, dos flujos de egresos: el gasto en jubilaciones para los
jubilados que permanezcan con vida y el gasto en nuevas pensiones de sobrevivencia para los fallecidos. Nuevamente,
ambos flujos se actualizarian en el tiempo de acuerdo a la evolucién del indice Medio de Salarios Nominales, pero esta
actualizacién no es relevante si se expresan los resultados en salarios constantes del afio base.

El gasto en jubilaciones proyectado para el afio “t”, a precios de 2022, para el total de jubilados actuales con edad “i” y
género “g”, se calcula de forma andloga al caso de los pensionistas:

Gligt = Glig2022 * PSig (2)

“uzn “w, n

donde GJ; 4, representa el gasto en jubilaciones asociado a la actual cohorte de jubilados con edad “i” y género “g” en el

“uzn “, n

afio “t”, GJ; 2022 representa el gasto en pensiones asociado a la actual cohorte de jubilados con edad “i” y género “g

“ n

y género “g” al afio “t”.

en el afio 2022, PS; ; ; representa la probabilidad de sobrevivencia de las personas con edad “i”
Por su parte, el flujo de egresos en concepto de nuevas pensiones asociado al actual stock de jubilados se calcula de la
siguiente forma:

GP]i,g,t = G]i,g,ZOZZ * PMi,g,t *Ing * PS;r

i —gt * tTD (3)

“uz:n “ n
l

donde, GPJ; ;. representa el gasto en pensiones asociado a la actual cohorte de jubilados con edad y género “g” en el

” u:n “w, n

afio “t”, GJ; 42022 representa el gasto en jubilaciones asociado a la actual cohorte de jubilados con edad “i” y género “g

w:n “, n
L

en el afio 2022, PM, ,, representa la probabilidad de muerte de los individuos con edad y género “g” al afio “t”, tn,

representa la tasa de nupcialidad de con género “g”, PS;_, . representa la probabilidad de sobrevivencia de las

g
“wzn A “ n ~ “wyen H

personas con edad “i” y género opuesto a “g” al afio “t”, y trp representa la tasa de reemplazo de pensiones.

La férmula presentada sobre el gasto en pensiones generado por los jubilados actuales se puede analizar en distintos
bloques. Los primeros dos términos de la ecuacién (GJ; g2022 * PM;4.) representan el monto de gasto sujeto de
convertirse en pensiones en cada afo asociado a una cohorte determinada de jubilados. El tercer y cuarto términos
(tng * PS; _4 ) determinan la probabilidad de existencia de un pensionista. Por dltimo, el quinto término (trp) calcula el
porcentaje de gasto en jubilaciones que finalmente se transformaria en pensiones tomando en cuenta la tasa de
reemplazo de las pensiones respecto a las jubilaciones.

También en este caso, el gasto en jubilaciones por cohortes de edad se construyé a partir de informacion de BPS y de
la ECH del INE. De igual forma que en el caso de los pensionistas, se considerd la informacion de BPS a los efectos de
obtener el nimero total de jubilados y el monto total de gasto en jubilaciones. Posteriormente, se utilizé la ECH para
obtener una aproximacion de la estructura de jubilados por edad. Para este segundo médulo también se recurrié a la
informacion de la ECH para aproximar las tasas de nupcialidad por sexo (parametro tn en la ecuacion 3) necesarias para
construir el flujo de pensionistas de sobrevivencia asociado a este colectivo de personas. La aproximacion a partir de la
ECH fue utilizada por no disponer de la informacidon completa de nimero de pensionistas y gasto en pensiones por
edades, asi como de su estado civil.

Una vez obtenidas las proyecciones expresadas en salarios constantes, se utilizan los supuestos de evolucién de largo
plazo de salarios y PIB para poder expresar estos flujos como porcentaje del PIB.

A modo de ejemplo, el Grafico 4.2 presenta los flujos de egresos IVS asociados a los actuales jubilados para el
escenario base, correspondiente a la Ley 16.713 (aunque también para este colectivo no hay diferencias respecto a la
Ley 20.130). Como puede observarse en el Gréfico 4.2, los flujos de egresos asociados a este grupo se extinguen
practicamente por completo hacia la década del 2060. Mientras que el gasto en jubilaciones es decreciente en todo el
periodo, el gasto en pensiones asociado a este colectivo crece inicialmente en la medida en que se van concretando
fallecimiento de los actuales jubilados pero luego comienza a decrecer asociado al fallecimiento de los pensionistas.
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Grdfico 4.2
Proyeccion del Gasto en Jubilaciones y Pensiones (asociado al stock actual de jubilados de BPS). Millones de $ en
salarios constantes de 2022
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Fuente: Estimaciones propias

4.3 Activos actuales

El tercer médulo del modelo considera al stock actual de activos, grupo que da a lugar a tres flujos financieros
diferentes. En primer lugar, se tiene al flujo de ingresos por cotizaciones mientras las personas se mantengan en
ejercicio. En segundo lugar se tiene al flujo de jubilaciones, en la medida en que las actuales cohortes de activos generen
causal jubilatorio comun o por incapacidad. Finalmente, en la medida en que estos individuos fallezcan, ya sea durante su
etapa activa o en su etapa de jubilados, generaran un flujo de pensiones de sobrevivencia.

Para la realizacion de las proyecciones de flujo de gasto asociado a los activos actuales es necesario completar su
historia laboral hasta el momento del retiro, estimar dicho momento y la tasa de reemplazo correspondiente a su
jubilacion. Una vez los activos se hayan retirado, la evolucion de los egresos asociados a cada cohorte de activos actuales
es metodoldgicamente analoga al caso de los jubilados actuales, incluyendo también la posibilidad de generar una
pensidn por sobrevivencia en caso de muerte.

El flujo de ingresos promedio de cada cohorte se completa hasta el momento de retiro o fallecimiento tomando en
cuenta dos aspectos. En primer lugar, se considera la evolucion de los ingresos. Para la estimacién del modelo se toman
los datos de ingreso promedio por edad de los trabajadores. Para ello se estimé un modelo de ingresos de ciclo de vida, a
partir de datos de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) relevada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Los
resultados sugieren que el salario promedio presenta una tendencia creciente a lo largo de los afios y una relativa
estabilizacion en los ultimos afios de vida. El comportamiento de los ingresos salariales a través de los afios,
cualitativamente, es el mismo para hombres que para mujeres, aunque con el salario femenino manteniéndose en
valores inferiores para todas las edades (resultado consistente con la amplia evidencia sobre la existencia de una brecha
de género en el mercado laboral).

En segundo lugar, el ingreso real de los cotizantes evoluciona teniendo en cuenta el crecimiento del salario real de la
economia. En nuestras estimaciones se realiza el supuesto de que el crecimiento de los salarios traslada de forma
paralela a toda la curva de ingresos con independencia del momento de la carrera laboral en el que se encuentren. Es
decir, con el correr de los afios se asume que ird cambiando en términos nominales el nivel de las curvas de ingresos,
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pero no su estructura por edades. Para captar este efecto, las curvas estimadas se ajustan por las proyecciones del IMS
en cada afio, y, al igual que en los dos mddulos anteriores, el ajuste no se incorpora cuando los resultados se presentan
en salarios constantes del aiio base.

De esta forma, para cada cohorte de activos actuales con edad “i” y género “g”, se proyectaron los ingresos promedio
de la misma hacia el futuro de la siguiente forma:

Ing;g: =Ingigr022 * PSijge * (1 —PR); g, (4)

“, n

y género “g” proyectada

u:n
l

donde, Ing; ;. representa el ingreso promedio de la actual cohorte de cotizantes con edad

“en “, n

para el afio “t”, Ing; 4,022 representa el ingreso promedio de la actual cohorte de cotizantes con edad “i” y género “g

“w, n

y género “g” al afio “t” y

“uzn
2

en el afio 2022, PS; , ;representa la probabilidad de sobrevivencia de las personas con edad
“in “ n

PR; ;. representa la probabilidad de transicion de la actividad laboral al retiro de las personas con edad “i” y género “g
al afio “t” (por lo tanto, (1 — PR; 4 ) representa la probabilidad de mantenerse en actividad laboral).

Una vez proyectados hacia el futuro los ingresos de cada cohorte de cotizantes, el calculo de las jubilaciones se
completa considerando funciones de transicion desde la actividad al retiro y las tasas de reemplazo correspondientes a
la jubilacion. De esta forma, el gasto en jubilaciones proyectado para un afio genérico “t” de cada cohorte actual de
activos se calcula de la siguiente manera:

G]Ai,g,t = Ingi,g,t * PRt,i,g * trj (5)

“ n

y género “g” en el

“wn
2

donde, GJA; 4 representa el gasto en jubilaciones asociado a la actual cohorte de activos con edad
afio “t”, Ing, 4. representa el ingreso promedio de la actual cohorte de cotizantes con edad “i” y género “g” proyectada
para el afio “t”, PR, ; , representa la probabilidad de transicion a la pasividad en el afio “t” de los actuales cotizantes con
edad “i” y género “g”, trj representa la tasa de reemplazo correspondiente a la jubilacién.

Una vez construida la proyeccion del flujo de gasto en jubilaciones para cada cohorte de activos, se proyecta el gasto
asociado en pensiones. Estos calculos se realizan de acuerdo a la ecuacidn (3) presentada anteriormente, que describe el

gasto asociado en pensiones para los jubilados actuales.

Nuevamente se utilizé informacion combinada de BPS y la ECH para construir la estructura de aportes (e ingresos) por
edades en el afio base. Al igual que en los mddulos anteriores, la informacidon de BPS fue utilizada para obtener el
numero total de cotizantes y el monto total de ingresos por aportes, mientras que la informacion de la ECH se utilizé para
tener una aproximacién de la distribucién por edades de dichos cotizantes, una aproximacién a las tasas de nupcialidad
(parametro tn) y una aproximacién de las probabilidades de transicion por edades entre la etapa activa y la etapa pasiva
(matriz PR;; 4). Mas adelante en este capitulo, al profundizar sobre los supuestos utilizados en las proyecciones se
analiza en mayor detalle las caracteristicas de los procesos de transicion utilizados en los diferentes escenarios
considerados.

También para los flujos de ingresos y egresos IVS construidos en este mddulo, una vez obtenidas las proyecciones
expresadas en salarios constantes, se utilizan los supuestos de evolucidn de largo plazo de salarios y PIB para poder
expresar estos flujos como porcentaje del PIB.

A modo de ejemplo, el Grafico 4.3 presenta los flujos de ingresos y egresos IVS asociados a los cotizantes actuales para
el escenario base, correspondiente a la Ley 16.713 (los parametros de este mdédulo se ajustan para el escenario
correspondiente al analisis de la Ley 20.130 y el régimen establecido en el plebiscito). Como es de esperar, el flujo de
aportes asociado a este colectivo cerrado es decreciente en el tiempo en la medida en que los individuos se van retirando
o falleciendo. Los ingresos asociados al actual stock de cotizantes tienden a extinguirse casi por completo a mediados de
la década del 2060. Por su parte, los flujos de jubilaciones y pensiones son inicialmente crecientes, hasta
aproximadamente la década del 2050, para posteriormente decrecer en la medida en que los jubilados y sus pensionistas
correspondientes comienzan a fallecer. Los flujos de egresos asociados a este colectivo tienden a extinguirse a comienzos
de la década del 2070.
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Grdfico 4.3
Proyeccion de ingresos por aportes y gasto en jubilaciones y pensiones (asociado al stock actual de activos de BPS).
Millones de $ en salarios constantes de 2022
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Fuente: Estimaciones propias

4.4 Activos futuros

El cuarto y ultimo mddulo incluye a los futuros activos, es decir, al flujo de trabajadores que seran cotizantes en los
proximos afos pero aun no han ingresado al mercado laboral. La proyeccién de flujos de ingresos y de gastos asociados
a los futuros activos es metodolégicamente igual al caso anterior, con la diferencia de que en este caso se imputa toda la
carrera laboral de las futuras cohortes en lugar de completar tramos de carrera ya observados, como se propone en el
caso del actual stock de activos.

Por lo tanto, para cada nueva cohorte de activos se simula un ingreso promedio en por edad. Una vez que se tiene la
proyeccidn de ingresos de cada nueva cohorte, se calcula el gasto en jubilaciones para un afio genérico “t” de acuerdo
con la ecuacién (5) presentada anteriormente y el gasto en pensiones de acuerdo con la ecuacién (3).

El tamafo de las futuras cohortes de cotizantes se realiza de acuerdo a las proyecciones de las personas
econdmicamente activas. Para el célculo de la entrada de personas al sistema se utilizan las proyecciones de poblacion
utilizadas por la CESS en sus informes. Sobre estas proyecciones poblacionales por edad, se toma el supuesto de que se
mantendra estable la proporcidn de Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) en las futuras cohortes de entrada al
mercado de trabajo. En la siguiente seccidn, al analizar los supuestos demograficos se profundiza en este aspecto.

Para cada una de las futuras cohortes proyectadas se utiliza el mismo conjunto de supuestos aplicado a los actuales
activos del médulo anterior. En primer lugar, se utiliza la misma estructura de ingresos de ciclo de vida que para los
actuales activos del médulo anterior estimada a partir de la ECH. También se utilizan las mismas tasas de nupcialidad
(parametro tn) aproximadas con informacion de la ECH. Finalmente, con excepcion de los escenarios que plantean
cambios en el acceso a la causal jubilatoria (por ejemplo en el caso de la Ley 20.130) se utilizan las mismas probabilidades
de transicion por edades entre la etapa activa y la etapa pasiva (matriz PR, ; 4) que en el mddulo anterior. En el caso
donde cambian las condiciones, se construyen supuestos alternativos para la matriz de transicion. Mas adelante en este
capitulo, al profundizar sobre los supuestos utilizados en las proyecciones, se analiza en mayor detalle las caracteristicas
de los procesos de transicion utilizados en los diferentes escenarios considerados.
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Finalmente, al igual que en los mddulos anteriores, una vez construidos los flujos de ingresos y egresos expresadas en

salarios constantes, se utilizan los supuestos de evolucién de largo plazo de salarios y PIB para poder expresar estos flujos
como porcentaje del PIB.

A modo de ejemplo, el Grafico 4.4 presenta los flujos de ingresos y egresos IVS asociados a los futuros cotizantes para
el escenario base, correspondiente a la Ley 16.713 (los parametros de este mddulo se ajustan para el escenario
correspondiente al analisis de la Ley 20.130 y el régimen establecido en el plebiscito). Como es de esperar, el flujo de
aportes asociado a este colectivo es inicialmente creciente en el tiempo en la medida en que se acumulan cohortes de
nuevos cotizantes. A partir de la década del 2070 el crecimiento de los ingresos se estabiliza debido a que el sistema
madura y el ingreso de nuevas cohortes comienza a sustituir la transicién hacia el retiro de las cohortes previas. Por su
parte, los flujos de jubilaciones y pensiones son inicialmente muy reducidos, hasta mediados de la década del 2060,
donde se comienzan a acumular de forma significativa cohortes de jubilados y pensionistas de este colectivo.

Grdfico 4.4
Proyeccion de ingresos por aportes y gasto en jubilaciones y pensiones (asociado al stock actual de activos de BPS).
Millones de $ en salarios constantes de 2022
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Fuente: Estimaciones propias

4.5 Supuestos del modelo

4.5.1. Escenario demografico

Las proyecciones de poblacidon a futuro, utilizadas para determinar la cantidad de nuevos activos en el sistema fueron
tomadas de las estimaciones de poblacién divulgadas por la CESS en sus informes de diagnéstico y recomendaciones
(ver Grafico 4.5). Hasta donde tenemos conocimiento, estas mismas proyecciones de poblacién son las utilizadas por el
gobierno en la elaboracion de las proyecciones de sostenibilidad del sistema que fueron divulgadas. En base a los datos
de proyeccion de poblacion total, que cubren hasta el afio 2100, se calculd el tamafio de la cohorte de entrada
(asumiendo que en promedio ocurre a los 23 afios). Una vez identificado el tamafio de la cohorte de entrada al mercado
laboral, se procedié a estimar el nimero de cotizantes multiplicando dicha poblacién por la tasa de actividad vy el
porcentaje de aportantes al BPS sobre el total de los ocupados, asumiendo que ambos coeficientes permanecen
constantes durante todo el periodo de proyecciones.
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Grdfico 4.5
Evolucion proyectada de la poblacién en Uruguay
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La poblacién proyectada presenta una tendencia levemente creciente hasta la primera mitad de la década del 2040 y
luego se transforma en decreciente. Las proyecciones muestran una trayectoria poblacional muy pronunciada para la
segunda mitad del siglo. Luego de superar las 3.600.000 personas en la década del 2040, la poblacién se reduciria hasta
algo menos de 2.800.000 personas hacia finales del siglo. Esto implica una reduccién de la poblacién de mas del 20% en
50 afos. Estas proyecciones a tan largo plazo tienen un elevado grado de incertidumbre, no tanto porque sean
previsibles cambios significativos en cuanto al comportamiento poblacional en términos de la natalidad, pero en un
escenario de crecimiento econdmico la contraccion poblacional esperada podria resultar estimulante para mayores flujos
migratorios.

Grdfico 4.6
Entradas de nuevos trabajadores por afio
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Fuente: Elaboracion propia en base a proyecciones de poblacion CESS
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La dinamica poblacional se traslada al tamafio de las cohortes entrantes al mercado laboral en cada afio. El grifico 4.6
muestra las proyecciones para el tamafio de las cohortes de entrada al mercado laboral en el horizonte de proyeccion,
que al igual que la poblacion total, se muestran levemente crecientes hasta aproximadamente el 2040 para luego
comenzar a decrecer de forma significativa. Mientras que en los préximos anos se espera el ingreso al mercado laboral de
aproximadamente 36 mil jovenes entre ambos sexos, alcanzando a casi 40 mil en su punto maximo, dicha cifra caeria
hacia finales del siglo al entorno de los 28 mil (un reduccién de casi 30% respecto al afio de maximos ingresos al mercado
laboral). Es destacable que las entradas al mercado de trabajo descienden en términos porcentuales incluso mas que la
poblacién total, lo que se explica por el hecho de que las cohortes jovenes no solo descienden en términos absolutos,
sino también en términos relativos a la poblacidon. Las estimaciones realizadas se encuentran en linea con las
proyecciones de la CESS que también estiman un crecimiento en la cantidad total de cotizantes hasta aproximadamente
el afio 2040, valor que comienza a decrecer a partir de dicho afio y contindia con tendencia decreciente hasta el 2100.

4.5.2 Escenarios macroeconémicos

Este informe supone tres escenarios alternativos de evolucion para las principales variables macroecondémicas
proyectadas: nivel de actividad (PIB) y salario real. El primer escenario considerado toma como base las proyecciones
realizadas y divulgadas por el gobierno. Los otros dos escenarios fueron creados bajo los mismos supuestos de
crecimiento de la productividad a largo plazo pero considerando una evolucion alternativa de la masa de ingresos de los
aportantes a BPS en relacion al PIBS.

El escenario propuesto por el gobierno supone un crecimiento del PIB que se desacelera a partir del 2040, cuando la
poblacion comienza a decrecer. El escenario tendencial proyectado supone un crecimiento del PIB real del 2,4% anual
hasta el afio 2040, en conjunto con un crecimiento de los salarios reales del 2,2% anual en el mismo periodo. A partir del
2041 y hasta el afio 2100 se supone un crecimiento real del PIB del 1,9% conjuntamente con un crecimiento del salario
real del 2,1%. Estos supuestos, generan en nuestros escenarios de evolucion de los cotizantes del sistema, una
trayectoria inicialmente creciente de la masa de ingresos de trabajadores afiliados al BPS en relacién al PIB, que en la
segunda mitad del siglo comienza a decrecer hasta llegar a un valor significativamente inferior al porcentaje del afio base.

Los escenarios alternativos también suponen un crecimiento del PIB a largo plazo que se desacelera a medida que la
poblacion total (y por ende la poblacién activa) comienza a descender. En ambos casos se partié de una funcién de
produccién donde el crecimiento del PIB puede explicarse por crecimiento de los factores de produccion (trabajo y
capital) o por una mejora de la productividad total de factores (PTF)7. En este contexto, se asumiod que la contribucion
conjunta de la PTF y el factor capital se mantendria constante a lo largo del siglo en 2,5%. Sobre esta base, la contribucion
del factor trabajo responde a la evolucién del nimero de cotizantes, ponderada por el parametro a de la funcion de
produccién fijado en 0.5.

Respecto a la evolucion del salario real, los dos escenarios propuestos difieren en su evolucion. El primer escenario
plantea una evolucidon del salario real que, conjuntamente con la evolucidn del nimero de cotizantes, determina que la
masa de ingresos de los trabajadores de BPS coincida con la evolucidn del PIB. Este es un supuesto habitual en este tipo
de proyecciones de largo plazo puesto que es compatible con asumir una funciéon de producciéon con rendimientos
constantes a escala, donde los pardmetros correspondientes a los factores trabajo y capital permanecen constantes en el
tiempo. En este caso el supuesto no es totalmente equivalente, en la medida en que los trabajadores de BPS no
representan toda la fuerza de trabajo de la economia. No obstante, al representar la amplia mayoria de los trabajadores
formales, representa una aproximacion a dicho planteo. El segundo escenario, a modo de test de stress, asume que hasta

®un supuesto habitual en este tipo de proyecciones de largo plazo es asumir que la masa salarial mantiene constante su proporcion en
el PIB, supuesto consistente con asumir una funcién de producciéon con rendimientos constantes a escala, donde los parametros
correspondientes a los factores trabajo y capital permanecen constantes. En este caso el supuesto no es totalmente equivalente, en la
medida en que los trabajadores de BPS no representan toda la fuerza de trabajo de la economia. No obstante, al representar la amplia
mayoria de los trabajadores formales, el supuesto representa una aproximacién a dicho supuesto.

7 partiendo de una funcion de Produccién del tipo Cubb-Douglas con rendimientos constantes a escala del tipo: y = AK®LY™%, donde
y es el producto, K el stock de capital y L la fuerza de trabajo, el crecimiento del producto puede descomponerse de la siguiente
forma:Ay = AA + aAK + (1 — a)AL.
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el 2029 los salarios crecen por encima de este umbral, determinando que la masa de ingresos de trabajadores del BPS
gane peso en el PIB. A partir de dicho momento, esta masa de ingresos comienza a evolucionar en linea con el PIB.

Grdfico 4.7
Evolucion del PIB real por escenarios (base 2021=1)
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Fuente: Elaboracion propia en base y escenario CESS
Grdfico 4.8
Evolucion del salario real por escenarios (base 2021=1)
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Fuente: Elaboracion propia en base y escenario CESS

Los Graficos 4.7, 4.8 y 4.9 sintetizan la evolucion esperada de las variables bajo los tres escenarios considerados. El
Grafico 4.7 muestra que el escenario del Gobierno propone un crecimiento de la economia a largo plazo algo menor al de
los escenarios alternativos, los cuales no se diferencian entre si respecto a esta variable. Por su parte, el Grafico 4.8
muestra que, de forma compatible con lo anterior, el escenario del Gobierno presenta un crecimiento del salario real
menor al de los escenarios alternativos. Entre los escenarios alternativos, el escenario 2 presenta un crecimiento salarial
mayor compatible con un peso de la masa salarial de BPS creciente en relacion al PIB. Finalmente, el Grafico 4.9 presenta
la evolucién relativa de la masa salarial de BPS en relacidn al PIB. Respecto a este Ultimo punto (crucial para determinar la
evolucidén del gasto en pasividades como % del PIB) podemos observar que el escenario del Gobierno supone que a largo
plazo la masa salarial de BPS iria perdiendo peso relativo en relacién al PIB, mientras que el escenario alternativo 1
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implica una evolucidn equivalente de la masa salarial en relacién al PIB y el escenario alternativo 2 representa un
escenario de ganancia de participacion de la masa salarial de BPS en el PIB.

Grdfico 4.9
Evolucion de la Masa Salarial de trabajadores del BPS en relacién al PIB por escenarios (base 2021=1)
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Fuente: Elaboracion propia en base y escenario CESS

4.5.3 Supuestos sobre nupcialidad y pensiones de sobrevivencia

A los efectos de computar flujos de pensiones de sobrevivencia fue necesario suponer una tasa de nupcialidad de las
personas. Estas tasas fueron aproximadas a partir de informacioén la ECH de 2022 considerando dentro de esta tasa de
nupcialidad tanto a los conyuges como a los concubinos. Estas tasas se utilizan para calcular la generacién de pensién en
el médulo de jubilados y en los dos mddulos correspondientes a activos. En el mddulo de jubilados, para el caso de los
hombres se considerd un valor de la tasa de 72,5% mientras que en el caso de las mujeres el valor es de 52,8%. En el caso
de los médulos de activos se utilizé una tasa equivalente del 72,5%.

Adicionalmente, se requirié realizar un supuesto sobre la edad relativa de las parejas, sean cényuges o concubinas,
para considerar la probabilidad de sobrevivencia del pensionista. Procesando datos de la ECH del afio 2022 se tiene que,
en promedio, las mujeres se casan o conviven con personas 3 afios mayores que ellas mientras que los hombres se casan
0 conviven con personas 3 afios menores. Por lo tanto, en el cdlculo de la probabilidad de dejar pension para cada
individuo se considera la probabilidad de sobrevivencia de su pareja teniendo en cuenta las antedichas diferencias de
edad. Es decir, a modo de ejemplo, para el célculo de la probabilidad de dejar pensidon de un hombre de 50 afos se utiliza
la probabilidad de muerte del hombre a los 50 afios y la probabilidad de sobrevivencia de una mujer a los 47 anos de
edad.

4.5.4 Transicion entre la etapa activa y la pasividad

El modelo de cohortes requiere de imponer una funcion de transicion entre la etapa laboral activa y la pasividad. Es
destacable que la informacién disponible permite observar dicha transicion para cohortes bajo el régimen anterior, pero
no se dispone informacion sobre cdmo ocurrira en regimenes alternativos. La informacion sobre el régimen anterior fue
obtenida a partir de la Encuesta de Hogares. Esta informacion fue incluida en la matriz de transicién o permanencia en
actividad a la hora de estimar el modelo de proyecciones para el régimen de la ley 16.713 y el plebiscito.

En el modelo para el nuevo régimen establecido en la Ley 20.130 fue necesario suponer una matriz de transicion. En
este caso, se parte de la misma matriz con datos observados bajo la Ley 16.713 pero se incluyen algunas modificaciones.
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Los cambios mds relevantes que conducen a modificar la funcidn de transicién se relacionan con el cambio en la edad
minima para configurar causal jubilatorio, que se incrementa de los 60 a los 65 afios, y con la propia transicién del viejo al
nuevo régimen que se plantea en la legislacién, donde las cohortes de las personas nacidas entre 1973 y 1976 enfrentan
un régimen de incremento anual de la edad de retiro por aflo de nacimiento.

La transicion a la jubilacion bajo el nuevo régimen para las diferentes cohortes en el caso del nuevo régimen se
presenta en el Grafico 4.10. En el eje vertical se presenta el porcentaje de personas que se mantienen en actividad de
cada cohorte y en el eje horizontal la edad de las personas. Se asume que desde que los individuos cumplen 50 se
comienza a jubilar un pequefio porcentaje de cada cohorte, adjudicado a las jubilaciones por incapacidad. Luego, a partir
de la edad normal de retiro, el porcentaje de la cohorte que se mantiene en actividad comienza a descender de forma
importante con la edad de los individuos. Finalmente se tiene que la transicion tiende a completarse luego de los 75 afios
de edad. En el caso de la Ley 16.713 y el régimen correspondiente al plebiscito, se utiliza para todas las cohortes la
funcidn de transicidn correspondiente en el Grafico 4.10 a las cohortes nacidas en 1972 o antes.

Grdfico 4.10
Transicidn a la jubilacion bajo el nuevo régimen
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Fuente: Elaboracion propia

4.5.4 Evolucion de las pensiones no contributivas

Respecto a las pensiones contributivas se supone que se mantiene constante la proporcion de beneficiarios en relacion
a los beneficiarios de jubilaciones contributivas. En la medida en que ninguno de los regimenes evaluados en este
informe modifica las condiciones de acceso a beneficios contributivos a los 70 afios (edad de acceso al beneficio no
contributivo) se supone que para cada cohorte se mantendra constante el porcentaje de personas que no logran alcanzar
beneficios contributivos y finalmente obtendran una pensién no contributiva.
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Capitulo 5

La sostenibilidad financiera del sistema en diferentes escenarios.

Aplicando el modelo presentado en el capitulo anterior, este capitulo profundiza en aspectos vinculados a la
sostenibilidad financiera de los tres regimenes analizados. En primer lugar, se considera el régimen correspondiente a la
Ley 16.713 para tomar como referencia la situacion previa a la reforma. En segundo lugar, se evallan, respecto a este
punto de partida, los efectos de la Ley 20.130. Finalmente, se consideran los impactos de un eventual escenario favorable
al plebiscito impulsado por el PIT-CNT.

Los resultados del modelo se presentan analizando en primer lugar en las proyecciones fisicas del sistema, para
posteriormente profundizar en las proyecciones monetarias. Las proyecciones fisicas corresponden a las proyecciones
de cotizantes, jubilados y pensionistas. Estas proyecciones se obtienen con las mismas ecuaciones presentadas en el
Capitulo 4, pero partiendo del numero fisico de jubilados, pensionistas y cotizantes por edad en el afio base, en lugar de
partir del volumen de gasto o ingresos por edad. Una vez analizadas las proyecciones fisicas, se analizan los resultados
monetarios expresados en salarios constantes y como porcentaje del PIB. Finalmente, se realiza una comparacién de los
diferentes modelos focalizando en las variaciones de Valor Presente Actuarial Neto (VPAN), evaluado en el afio base.

5.1 Lasituacion previa a lareforma: Ley 16.713

En linea con el escenario demografico previsto, las proyecciones correspondientes al régimen establecido en la Ley
16.713 sefialan una cantidad de cotizantes con una tendencia decreciente a largo plazo en el periodo de analisis. En los
primeros afios proyectados, se visualiza una leve tendencia al alza de la cantidad de cotizantes por un periodo
aproximado a 10 afios, para posteriormente observar una clara tendencia decreciente de los aportantes al sistema. Esta
caida se debe en parte a la caida en la poblacién total presentada en la seccion anterior, asi como a la reduccién relativa
de las cohortes de entrada al mercado laboral. Ambos fendmenos determinan que luego de algunos afios de
crecimiento, al principio del periodo de analisis, la cantidad de nuevos trabajadores que ingresan al mercado de trabajo
sea cada afio menor a aquellos que salen (por jubilacién o muerte) reduciendo el stock de cotizantes (ver Gréfico 5.1).

Grdfico 5.1
Proyecciones fisicas de cotizantes, jubilados y pensionistas
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Fuente: Elaboracion propia
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Por el lado de los pasivos, mientras que la cantidad de pensionistas se mantiene estable en el tiempo, la cantidad de
jubilados presenta un quiebre en su tendencia creciente después de los préximos 50 afios aproximadamente. El total
de pensionistas por sobrevivencia del bloque principal del sistema oscilaria en el entorno de las 200.000 personas para
todo el periodo de andlisis. En cuanto a los jubilados, se observa un crecimiento en la cantidad de beneficiarios de
jubilacion en las proximas décadas hasta llegar a aproximadamente a algo mas de 800.000 personas. No obstante, en las
ultimas dos o tres décadas del periodo de analisis se proyecta una suave tendencia decreciente de la cantidad de

jubilaciones pagadas por el BPS asociadas al fuerte descenso de la poblacidn comenzado varias décadas antes (ver
Gréfico 5.1).

Un indicador que muestra la tensidn que enfrenta el sistema debido al envejecimiento poblacional es la ratio entre la
cantidad de activos y la cantidad de pasivos del sistema. Inicialmente se parte de un valor de la ratio de 2,3 en el afo
2022, que refleja la existencia de algo mas de dos activos por cada pasivo. Sin embargo, de acuerdo con las proyecciones
del modelo, este indicador enfrentaria un notorio deterioro en las préximas décadas generado por la caida en la cantidad
de cotizantes y el incremento en la cantidad de jubilados. Se proyecta que el indicador se ubicaria en un valor
aproximado de sélo 1,2 cotizantes por cada pasivo para el final del siglo.

Para pasar de estas proyecciones fisicas a proyecciones monetarias se necesita considerar los aportes y las
prestaciones promedio para el periodo de proyeccion. Como puede apreciarse en el Grafico 5.2, el modelo proyecta una
moderada reduccién de la jubilacidon y pensién promedio en el tiempo. Esto se debe a que el stock de jubilaciones
actuales aun tiene una proporcion significativa de jubilados por el régimen anterior a la reforma de 1996, las cuales en
promedio son algo mds elevadas. Por su parte, el monto por concepto de aportes personal y patronal, en caso de asumir
que se hubiera mantenido el régimen de la Ley 16.713, se proyecta practicamente en el mismo nivel a lo largo de todo el
periodo de analisis. Se debe recordar que realizar el andlisis se realza en valores expresados a salarios constantes del afio
base, lo que implica que no se realiza ninguna actualizacién de los montos por indicadores nominales, como puede ser el
IMSN o por crecimiento de los salarios reales (ISR).

Grdfico 5.2
Proyecciones de aporte, jubilacion y pension promedio
(valores expresados a salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracidn propia
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Teniendo en cuenta las proyecciones anteriores de cotizantes y aportes promedio, como era de esperar, la cantidad de
ingresos del BPS en el escenario basado en la Ley 16.713 presenta una tendencia decreciente en los préximos 75 anos
al expresar los valores en salarios constantes del afio base. Esta caida se debe al descenso observado en la cantidad de
nuevos trabajadores que comenzarian a aportar al sistema, ya que como se comentd previamente, no se esperan
cambios significativos en las contribuciones al considerarlas en salarios constantes de 2022. A excepcion de algunos afios
al comienzo del periodo de analisis, la tendencia decreciente en los ingresos IVS se muestra sostenida a lo largo del
tiempo. En el andlisis de punta a punta, se encuentra una reduccién del orden del 23%.

En términos de los egresos IVS del sistema, observamos una tendencia creciente del gasto por jubilaciones que solo
comienza a mostrar un descenso luego de aproximadamente 50 afnos asociado a la reduccion de la poblacién, mientras
que los egresos por pensiones se mantienen relativamente estables en el periodo analizado. Nuevamente, las
tendencias observadas son muy similares a las encontradas para las proyecciones fisicas, lo que es compatible con
pasividades promedio relativamente estables en el tiempo. En el caso de las prestaciones por jubilacidn, se destaca que si
bien existe una caida luego de un periodo de incremento del gasto, el valor esperado en la proyeccién a 75 afios es muy
superior al valor observado de 2022. La magnitud de este incremento se encuentra en el entorno del 59%, analizado en
valores a salarios constantes.

Grdfico 5.3
Proyecciones de ingresos y egresos IVS del régimen contributivo de BPS
(valores expresados en millones de $ a salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracidn propia

En base a estos resultados para ingresos y egresos, se proyecta un resultado de BPS que, expresado en salarios
constantes del 2022, se deteriora a lo largo del tiempo, con una pequeiia recuperacion en los ultimos ainos del analisis.
El deterioro del resultado IVS se explica, como se comentd previamente, por una proyeccion de caida en los ingresos por
aportes de trabajadores en conjunto con, al menos por varias décadas, un incremento proyectado para el gasto por
prestaciones de jubilacién. Estos resultados determinan un deterioro en el resultado del BPS que se observa en el Grafico
5.4. Si bien se proyecta una leve recuperacion en los Ultimos afios dada la caida en el gasto jubilatorio, el deterioro del
resultado global es de una magnitud muy relevante.
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Cabe destacar que los resultados anteriores, expresados en salarios constantes, pueden derivar en diferentes
resultados en términos del PIB dependiendo del escenario macroeconémico considerado. Como fuera mencionado en
la seccidn anterior, en el presente estudio se plantean tres escenarios de crecimiento del PIB y del salario real que
implican diferentes evoluciones de la participacion de la masa de ingresos de los trabajadores de BPS como porcentaje
del PIB. Utilizando los supuestos macroecondmicos planteados en cada uno de los tres escenarios, se construyeron
proyecciones para los diferentes flujos de ingresos y egresos expresadas en porcentaje del PIB para contar con una
dimension de dichos flujos relativa al tamafio de la economia.

Grdfico 5.4
Proyeccion del resultado IVS de BPS
(valores expresados en millones de $ a salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracidn propia

Para todos los escenarios considerados los resultados obtenidos muestran una acentuada profundizacion del resultado
IVS deficitario del BPS en términos del PIB. Los resultados obtenidos en el marco de los supuestos macroecondmicos
propuestos por el gobierno son los mds optimistas en cuanto al deterioro del resultado IVS del sistema. No obstante,
incluso en este caso el resultado 1VS del sistema se proyecta en el marco de la Ley 16.713 alcanzando un déficit maximo
de mas de 8% del PIB hacia la década del 2080. El escenario de evolucién equivalente entre la masa salarial de los
trabajadores de BPS y el PIB (escenario alternativo 1) proyecta un déficit maximo de algo mas de 10% del PIB, en tanto
que en el escenario alternativo 2 (que supone crecimiento de la masa salarial en relacion al PIB) el déficit IVS se eleva en
su punto maximo hasta mdas de 11% del PIB. El deterioro del resultado hasta alcanzar estos valores maximos es
persistente durante las proximas cinco décadas.

Los resultados anteriores permiten extraer dos conclusiones principales. En primer lugar, era evidente la necesidad de
introducir ajustes al régimen establecido en la Ley 16.713 por razones de sostenibilidad financiera del sistema. En
segundo lugar, en horizontes largos, las proyecciones relativas al tamano de la economia son sensibles al escenario
macroecondmico propuesto. Sobre este punto, es destacable que el escenario macroeconémico escogido por el
gobierno para realizar sus proyecciones es relativamente optimista en cuanto a la evolucién del gasto previsional y
resultado IVS del sistema.
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El diagndstico de insostenibilidad financiera del sistema se refuerza al analizar los indicadores de evolucion del gasto
en relacion al PIB. En este aspecto, se observa una proyeccidén de incremento sostenido del gasto del BPS bajo el régimen
anterior en los préximos 50 afios y luego una caida relativa hasta el final del periodo de andlisis. En el escenario macro
propuesto por el gobierno, el gasto previsional de BPS se proyecta creciendo hasta un maximo del orden del 13% del PIB,
lo que representa casi 5 puntos porcentuales de crecimiento respecto al afio base del periodo de anélisis. Los escenarios
alternativos, muestran un escenario de crecimiento aun mas pronunciado, donde el escenario de stress (con crecimiento
de la masa salarial en relacién al PIB) alcanza un 17% del PIB.

En sintesis, estas proyecciones definen notoriamente un escenario con importantes problemas de sostenibilidad
financiera del sistema a largo plazo. Los resultados anteriores sefialan que el régimen establecido en la Ley 16.713, en
caso de mantenerse, hubiera requerido de un ajuste significativo en el volumen de recursos necesarios para poder hacer
frente a los pagos comprometidos en términos de pasividades. En un contexto donde existe la posibilidad de continuar
discutiendo las caracteristicas del sistema es importante considerar las caracteristicas del diagndstico en el punto de
partida.

Grdfico 5.5
Proyecciones de resultado de BPS en los tres escenarios macroeconémicos
(valores expresados en % del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia
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Grdfico 5.6
Proyecciones del gasto de BPS como porcentaje del PIB en los tres escenarios macroeconémicos
(valores expresados en % del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia

5.2 Régimen actual: Ley 20.130

En esta seccidn se presentan los principales resultados del modelo calibrado segtn el régimen establecido en la ley
20.130. Nuevamente se comienza por describir las proyecciones fisicas para luego pasar al andlisis de las magnitudes
monetarias expresadas en salarios constantes del afio base y como porcentaje del PIB. Como se podra apreciar
cualitativamente, las tendencias de largo plazo practicamente no se modifican respecto al caso de la Ley 16.713 aunque
hay diferencias cuantitativas relevantes en términos del analisis de sostenibilidad.

También en el régimen de la Ley 20.130, la cantidad de cotizantes presenta una tendencia decreciente a lo largo del
periodo de analisis, aunque en todo momento el nimero de cotizantes es mas elevado que en el caso anterior. Hasta
el afio 2043 se proyecta una leve tendencia al alza de la cantidad de cotizantes para luego observar una clara tendencia
decreciente de la cantidad de aportantes al sistema. Esta caida se debe al decrecimiento de la poblacidn total presentada
en la seccidén anterior, que muestra un descenso significativo luego de algunos afios de crecimiento al principio del
periodo de analisis. En la medida en que las proyecciones demograficas no se modifican con la reforma previsional, este
efecto impacta de igual manera que en el caso anterior. No obstante, en este caso se modifica la funcidn de transicién
entre la etapa activa y pasiva para las futuras cohortes, lo que determina que cada cohorte poblacional se mantendra
mas tiempo en actividad y menos tiempo recibiendo prestaciones del sistema. Este cambio en la funcion de transicién es
lo que hace que el nimero de cotizantes sea mas elevado en este escenario, mas alla de no ser un efecto suficientemente
importante para compensar las tendencias determinadas por las proyecciones poblacionales.
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Grdfico 5.7
Proyecciones fisicas de cotizantes, jubilados y pensionistas
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Fuente: Elaboracion propia

De igual forma que en el régimen anterior, mientras que la cantidad de pensionistas se mantiene estable en el tiempo,
la cantidad de jubilados muestra una clara tendencia creciente en las proximas décadas, la cual se revierte en la
década del 2070. El total de pensionistas de sobrevivencia del bloque principal del sistema oscilaria en las 200.000
personas para todo el periodo de andlisis. En cuanto a los jubilados, se observa un crecimiento en la cantidad de
beneficiarios de jubilacién en las préximas décadas hasta llegar a aproximadamente las 700.000 personas, esto es, casi
100.000 jubilados menos que en la proyeccion basada en la Ley 16.713. En las ultimas dos a tres décadas del periodo de
andlisis se proyecta una suave tendencia decreciente de la cantidad de jubilaciones pagadas por el BPS determinada por
el decrecimiento poblacional. En sintesis, al igual que en el caso de los cotizantes, en términos de las pasividades no se
modifican cualitativamente las tendencias respecto a la Ley 16.713, aunque si hay diferencias de nivel relevantes desde el
punto de vista financiero.

La ratio de cotizantes sobre pasivos proyectado para el final del periodo de analisis es de 1,4. Este guarismo es mayor
que en la proyeccidn previa a la reforma, donde se llegaba a 1,2, pero de todas formas sefiala un fuerte escenario de
tensidn al sistema. El deterioro en el ratio esta generado, al igual que en el estudio del régimen previo a la reforma, por
las tendencias poblacionales que determinan una caida en la cantidad de cotizantes y un incremento en la cantidad de
jubilados. Cabe sefialar que, como se advirtié en el capitulo vinculado a los supuestos de proyeccién, la funcion de
transicidn para el caso del nuevo régimen no es observada, sino que corresponde a un supuesto de traslado de dicha
funciéon como consecuencia del corrimiento de la edad normal de retiro. El supuesto realizado resulta un promedio entre
una situaciéon optimista (traslado completo de la funcién de transicién 5 afios) o un supuesto pesimista (los retiros previos
a 65 afios se mueven hasta dicha edad, y a partir de los 66 afios la funcidn de transicion permanece incambiada).

Los valores promedio de los aportes y de las prestaciones de jubilacion y pension se muestran muy similares al
régimen de la Ley 16.713. El monto por concepto de aportes personal y patronal muestra un pequeio incremento con el
tiempo asociado a que en nuestras estimaciones la nueva distribucién de aportes incrementara levemente la
participacion del pilar de reparto correspondiente a BPS. Por su parte, los promedios de las jubilaciones y pensiones se
muestran inicialmente decrecientes para luego estabilizarse en valores muy poco superiores al caso de la Ley 16.713. La
disminucidn inicial se explica, al igual que en el régimen anterior, por la salida del stock de jubilaciones de aquellas que
fueron calculadas considerando el régimen anterior a la reforma de 1996.
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Para el ejercicio de sostenibilidad se asumid que los parametros del suplemento solidario se ajustan hacia el futuro por
IMS, lo que constituye el caso que podria tensionar de forma mas significativa la dimensidn de sostenibilidad. Ajustes
inferiores, cdmo puede ser considera el IPC en un contexto de crecimiento del salario real como el supuesto, generaria
una contraccidon mayor de las pasividades promedio. Como se discutié en el Capitulo 3 de este informe, cabe sefialar que

esta evolucidon promedio muy similar a la del régimen 16.713 es compatible con una heterogeneidad relevante a nivel de
efectos individuales.

Grdfico 5.8
Proyecciones de aporte, jubilacidn y pensiéon promedio
(valores expresados a salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracion propia

Atendiendo a las proyecciones anteriores, los ingresos del BPS expresados en salarios constantes del afio base se
proyectan con una tendencia decreciente en los proximos 75 aios. Esta caida se explica por el descenso proyectado en
la cantidad de nuevos trabajadores que comenzarian a aportar al sistema, ya que como se analizé previamente, el aporte
promedio mostraria un leve incremento en el periodo de analisis. A excepcidn de algunos afios al comienzo del periodo
de estudio, la tendencia decreciente en los ingresos IVS se muestra sostenida a lo largo del tiempo. En el analisis de punta

a punta, se encuentra una reduccion del orden del 15%, monto que de todas formas resulta claramente inferior a la
proyeccién de la Ley 16.713.

Por el lado de los egresos, se proyecta una tendencia creciente del gasto en jubilaciones en conjunto con una
tendencia estable del gasto en pensiones. Nuevamente, las tendencias observadas son cualitativamente muy similares a
las encontradas para las proyecciones fisicas y a las proyectadas bajo el régimen de la Ley 16.713. En el caso de las
prestaciones por jubilacidon se destaca que, si bien existe una caida luego de un periodo prolongado de incremento del
gasto, el valor esperado en la proyeccién a 75 afios es un 47% superior al valor observado de 2022, analizado en valores
a salarios constantes del afio base. Este monto, no obstante, es sensiblemente menor a la proyeccién bajo el régimen

previo (59%). La ultima seccién de este capitulo profundiza en la comparacion entre los diferentes regimenes
considerados.
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Grdfico 5.9
Proyecciones de ingresos y egresos IVS del régimen contributivo de BPS
(valores expresados en millones de $ a salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracion propia

Considerando de forma conjunta las proyecciones anteriores de ingresos y egresos se estima, atin en el escenario de
reforma, un resultado IVS de BPS que se deteriora a lo largo del tiempo con una pequena recuperacion en los ultimos
anos del analisis. Este resultado se explica porque aun en el contexto de reforma se proyecta una caida en los ingresos
por aportes de trabajadores conjuntamente con un incremento del gasto pasividades, al menos por las préximas cinco
décadas. Estos resultados generan un deterioro en el resultado del BPS que se observa en el Grafico 5.10.

No obstante, cabe destacar que el resultado proyectado se deteriora en menor medida que en el régimen
correspondiente a la Ley 16.713. Esto es, la reforma contribuye a reducir los desafios en materia de sostenibilidad
aungue en un escenario donde no se genera un deterioro en las pasividades promedio (ajustes del suplemento por IMS),

la sola accion del efecto postergacidn del retiro no es suficiente para despejar los problemas diagnosticados a mediano y
largo plazo.

Al igual que en la seccion anterior, los resultados presentados previamente, expresados en salarios constantes, pueden
derivar en diferentes resultados en términos del PIB dependiendo del escenario macroeconémico considerado.
Utilizando los supuestos macroecondmicos planteados en cada uno de los tres escenarios propuestos se construyeron

proyecciones para los diferentes flujos de ingresos y egresos expresados en porcentaje del PIB, lo que nos permite contar
con una dimensién de dichos flujos relativa al tamafio de la economia.
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Grdfico 5.10
Proyeccion del resultado IVS de BPS
(valores expresados en millones de $ a salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracion propia

Las proyecciones para todos los escenarios considerados dan cuenta de una acentuada profundizacion del resultado
IVS deficitario del BPS en términos del PIB. Los resultados obtenidos en el marco de los supuestos macroecondmicos
propuestos por el gobierno son nuevamente los mas optimistas en cuanto al deterioro del resultado IVS del sistema. En
este caso el resultado 1VS del sistema se proyecta alcanzando un déficit maximo levemente superior al 7% del PIB hacia la
década del 2080. El escenario alternativo 1 (de evolucidén equivalente entre la masa salarial de los trabajadores de BPS y
el PIB) proyecta un déficit maximo del orden de 8,5% del PIB, en tanto que en el escenario alternativo 2 (que supone
crecimiento de la masa salarial en relacion al PIB) el déficit IVS se eleva en su punto maximo hasta algo mas de 9% del
PIB.

Los resultados anteriores permiten extraer nuevamente dos conclusiones destacables. En primer lugar, que la reforma
aprobada logra reducir el déficit proyectado bajo el régimen previo en un minimo de aproximadamente 1% del PIB que se
puede incrementar si se activan los mecanismos previstos en la ley para reducir la suficiencia de las prestaciones, que
basicamente operan sobre las jubilaciones mas bajas a partir del suplemento solidario. En segundo lugar, se puede
concluir que la reforma esta lejos de garantizar un escenario de sostenibilidad financiera del sistema. Los escenarios
macroecondmicos alternativos alertan de posibles trayectorias sustantivamente menos favorables que la divulgada por el

gobierno.

En términos del gasto previsional en porcentaje del PIB, las proyecciones vuelven a mostrar un incremento sostenido
bajo el régimen recientemente reformado en los proximos 50 aiios y luego una caida relativa hasta el final del periodo
de analisis. En el escenario macroecondmico propuesto por el gobierno el gasto previsional de BPS se proyecta creciendo
hasta un maximo del orden de 12% del PIB, lo que representa casi 4 puntos porcentuales de crecimiento respecto al afio
base del periodo de analisis. Cabe recordar que el régimen reformado se evalla en un contexto de ajuste del suplemento
solidario por IMS, donde las pasividades promedio no solo que no disminuyen sino que presentan un leve incremento (de
aproximadamente 4%) respecto al régimen previo. Una trayectoria de las pasividades mas estable requiere de una
contraccién promedio de las mismas respecto al régimen previo (evaluadas en salarios constantes). Los escenarios
alternativos muestran un escenario de crecimiento aun mds pronunciado. En el escenario alternativo 1 el gasto
previsional alcanza un méaximo del orden del 14% del PIB en tanto que en el caso del escenario de stress (con crecimiento
de la masa salarial en relacion al PIB) se supera el 16% del PIB.
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Grdfico 5.11
Proyecciones de resultado de BPS en los tres escenarios macroeconémicos
(valores expresados en % del PIB)
0%
-1%
2% e Fsc_alternativo_1
e Fsc_alternativo_2
3% TSwemge - -
Esc_Gobierno
-4%
-5%
6%
7%
-8%
-9%
-10%

2022
2025
2028
2031
2034
2037
2040
2043
2046
2049
2052
2055
2058
2061
2064
2067
2070
2073
2076
2079
2082
2085
2088
2091
2094
2097

Fuente: Elaboracion propia

Aunque las proyecciones son mas bajas que bajo el régimen previo, estas proyecciones definen nuevamente un
escenario de insostenibilidad financiera del sistema a largo plazo. Los resultados anteriores sefialan que el régimen
establecido en la Ley 20.130 requerird de un ajuste significativo en el volumen de recursos necesarios para poder hacer
frente a los pagos comprometidos en pasividades si no se opta por tomar medidas para que las mismas se contraigan
evaluadas en salarios constantes. Este es un punto relevante a monitorear porque probablemente el problema de Ila
sostenibilidad financiera del sistema vuelva a estar presente en un futuro no muy lejano.

Grdfico 5.12
Proyecciones del gasto de BPS como porcentaje del PIB en los tres escenarios macroeconémicos
(valores expresados en % del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia
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5.3 Plebiscito PIT-CNT

En esta seccion se presentan los principales resultados del modelo calibrado segin el régimen que quedaria
determinado en el caso de prosperar la iniciativa de plebiscito que estda impulsando actualmente el PIT-CNT.
Nuevamente se comienza por describir las proyecciones fisicas para luego pasar al andlisis de las magnitudes monetarias
expresadas en salarios constantes del afio base y en porcentaje del PIB. Al igual que en los casos anteriores las tendencias
poblacionales son las que definen principalmente las trayectorias proyectadas en los flujos de ingresos y egresos del
sistema, mas allad de que nuevamente se aprecian diferencias cuantitativas significativas en las magnitudes.

En este caso, las proyecciones fisicas coinciden con las presentadas en el régimen basado en la Ley 16.713. Esto se debe
a que las proyecciones se basan en el mismo escenario demografico (que es el mismo en los tres regimenes considerado)
pero ademas también consideran la misma funcién de transicidon entre la etapa activa y pasiva para las diferentes
cohortes. El hecho de utilizar la misma funcidn de transicion se debe a que el escenario favorable al plebiscito mantiene
las mismas condiciones de acceso a la causal jubilatoria (edad y afios de contribucion requeridos) respecto a la Ley
16.713. Esto no descarta que el incremento de la jubilacion minima, o los cambios en los montos globales esperados de la
jubilacion pudieran impactar sobre esta funcidn de transicidn, pero en el ejercicio no se hacen supuestos al respecto. Por
lo tanto se proyecta un escenario decreciente para el nUmero de cotizantes, muy estable para el nimero de pensionistas
y creciente hasta la segunda mitad de la década del 2070 en el niUmero de jubilados.

Grdfico 5.13
Proyecciones fisicas de cotizantes, jubilados y pensionistas
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Fuente: Elaboracion propia

La ratio de cotizantes sobre pasivos proyectado para el final del periodo de analisis es de 1,2, coincidiendo con el
escenario fundado en la Ley 16.713 y superior al caso de la ley 20.130. El deterioro en el ratio esta generado por la caida
en la cantidad de cotizantes y el incremento en la cantidad de jubilados.
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El aporte promedio expresado en salarios constantes del 2022 presentaria un incremento inicial para luego
permanecer relativamente estable a lo largo del periodo. El monto por concepto de aportes personal y patronal que
realizan las personas presenta un escaldn inicial ya que con la eventual desaparicion del pilar de ahorro individual,
pasaria a adjudicarse el 100% de dichos aportes al pilar de reparto administrado por BPS. Luego del escaldn inicial,
simulado para el afio 2025, atendiendo a que el plebiscito se desarrollaria en 2024, el monto de aporte promedio
expresado en salarios constantes se mantiene practicamente incambiados a lo largo de todo el periodo de analisis.

Por su parte, las pasividades promedio se incrementarian hasta aproximadamente la década del 2050, para luego
tender a estabilizarse. Tanto la jubilacion como la pension promedio presentarian un escaldn inicial (previsto para el afio
2025) asociado al incremento de las pasividades minimas hasta equipararlas con el Salario Minimo Nacional (SMN). Luego
de este escaldn, las pasividades medias continuarian creciendo en la medida en que el stock de pasividades va
incorporando jubilaciones y pensiones computadas de acuerdo al nuevo régimen. Cabe sefialar que este proceso de
incorporacién de pasivos del nuevo régimen ocurriria de forma inmediata a la aprobacion de la reforma, ya que incluso
para todas las personas préoximas a jubilarse se asume que sus fondos de ahorro acumulados pasarian a BPS y la
jubilacion se computaria de acuerdo al nuevo régimen. Es decir, a diferencia de la reforme basada en la Ley 20.130, no
habria un periodo de transicidon durante el cual siguen vigentes las condiciones del régimen anterior. Cabe destacar a su
vez que el ejercicio no asume ninglin cambio retroactivo en jubilaciones o aportes de personas ya jubiladas.

Grdfico 5.14
Proyecciones de aporte, jubilacidn y pension promedio
(valores expresados en salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracion propia

Atendiendo a las proyecciones anteriores, los ingresos del BPS expresados en salarios constantes del afio base se
proyectan con un crecimiento inicial, que luego deriva en una tendencia decreciente asociada a la dinamica
decreciente del nimero de cotizantes. El escaldn inicial se explica por la eliminacion del pilar de ahorro individual en
tanto que la caida posterior, al igual que en los regimenes analizados previamente, se explica por el descenso proyectado
en la cantidad cotizantes del sistema. No obstante, en el analisis de punta a punta se encuentra un leve incremento del
orden del 2% en el volumen total de ingresos por aportes del sistema evaluados a salarios constantes del 2022. Es decir, a
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lo largo del periodo, la reduccién en el nimero de cotizantes elimina practicamente todo el incremento de los ingresos
generado por el mayor aporte promedio correspondiente al BPS.

Por el lado de los egresos, se proyecta una tendencia fuertemente creciente del gasto en jubilaciones en conjunto con
una tendencia creciente pero mucho mas moderada del gasto en pensiones. El fuerte incremento del gasto en
jubilaciones se explica por el hecho de que el incremento ocurre por partida doble, esto es, por un creciente nimero de
jubilados, pero también por el incremento de la jubilacion promedio. Punta a punta en el periodo de andlisis, el
crecimiento del gasto en jubilaciones expresado en salarios constantes del afio base se ubica en el entorno de 115%. En el
caso del gasto en pensiones, el incremento se explica basicamente por el crecimiento de la pensién promedio, en tanto
que no se proyecta un crecimiento significativo en la cantidad de pensionistas. En este caso, el crecimiento punta a punta
del gasto en pensiones en el periodo se estima en un 14%.

Grdfico 5.15
Proyecciones de ingresos y egresos IVS del régimen contributivo de BPS
(valores expresados en millones de $ a salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracion propia

Considerando de forma conjunta las proyecciones anteriores de ingresos y egresos, se estima para este escenario un
resultado IVS de BPS que se deteriora de forma importante a lo largo del tiempo, mas alla de una pequena
recuperacion en los ultimos aios del andlisis. Claramente el incremento del porcentaje de aportes correspondiente a
BPS no es suficiente para compensar el mayor incremento esperado de las pasividades, lo que deriva en una
profundizaciéon del déficit IVS con respecto al régimen mixto de la Ley 16.713 y el régimen también mixto de la actual Ley
20.130. En este sentido, la reforma propuesta en el plebiscito profundiza el diagndstico de insostenibilidad financiera del
sistema que ya era importante en el régimen anterior y que motivé el inicio del proceso de reforma.
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Grdfico 5.16

Proyeccion del resultado IVS de BPS
(valores expresados en millones de $ a salarios constantes de 2022)
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Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en las secciones anteriores cabe destacar que los resultados presentados previamente, expresados en
salarios constantes, pueden derivar en diferentes resultados en términos del PIB dependiendo del escenario
macroeconomico considerado. Utilizando los supuestos macroeconémicos planteados en cada uno de los tres escenarios
propuestos, se construyeron proyecciones para los diferentes flujos de ingresos y egresos expresados en porcentaje del
PIB, lo que nos permite contar con una dimensién de dichos flujos relativa al tamafio de la economia.

Los resultados obtenidos proyectan para todos los escenarios considerados una marcada profundizacién del resultado
IVS deficitario del BPS en términos del PIB. Los resultados obtenidos en el marco de los supuestos macroecondmicos
propuestos por el gobierno (los mas optimistas en cuanto al deterioro del resultado IVS del sistema) muestran un déficit
maximo en el horizonte de proyeccién del orden de 12% del PIB. Por su parte, en los escenario alternativos (menos
favorables) 1y 2 se proyecta un déficit maximo del orden de 14% y 1 5% del PIB respectivamente.

En sintesis, este escenario configura una mejora de la sostenibilidad de las prestaciones, sin impacto en términos de
cobertura, lo que evidentemente profundiza el ya comprometido punto de partida en términos de sostenibilidad
financiera del sistema. La necesidad de recursos adicionales para financiar las prestaciones en este contexto requeririan
de ajustes en la presion fiscal del estado cuya posibilidad de concretar es muy poco probable, lo que conduce a un
escenario delicado en términos de la administracién fiscal. Adicionalmente, es muy cuestionable desde el punto de vista
de la equidad intergeneracional, concebir una adjudicacion de recursos incrementales de esta magnitud para la poblacion
pasiva, que en términos comparados no representan el sector mas vulnerable en la sociedad uruguaya.
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Grdfico 5.17
Proyecciones de resultado de BPS en los tres escenarios macroeconémicos
(valores expresados en % del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia

En términos del gasto previsional en porcentaje del PIB, las proyecciones vuelven a mostrar un escenario critico en
materia de sostenibilidad. En el escenario macro propuesto por el gobierno, el gasto previsional de BPS se proyecta
creciendo hasta valores algo por encima de 17% del PIB, lo que representa unos 9 puntos porcentuales de crecimiento
respecto al aflo base del periodo de andlisis y algo mdas de 4 puntos porcentuales por encima del maximo previsto en el
régimen correspondiente a la Ley 16.713. Los escenarios alternativos muestran trayectorias con un crecimiento aun mas
pronunciado, con valores del gasto que superarian el umbral de 20% del PIB.

Grdfico 5.18
Proyecciones del gasto de BPS como porcentaje del PIB en los tres escenarios macroeconémicos
(valores expresados en % del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia

54



Capitulo 5. La sostenibilidad financiera del sistema en diferentes escenarios

Por lo tanto, la principal conclusion de este andlisis, es, por lo tanto, que el régimen previsto en el plebiscito constituye
un régimen previsional que, para la segunda mitad de este siglo, esta por fuera de las posibilidades de lo que la
sociedad uruguaya podria estar en condiciones de financiar, en cualquier escenario macroeconomico razonable.

5.4 Sintesis de los compromisos netos asumidos por el sistema de seguridad social en
regimenes alternativos

En esta seccidn sintetizamos los resultados presentados en las secciones anteriores de modo de contar con un analisis
resumido de los impactos esperados en términos de la sostenibilidad financiera del sistema de la reciente reforma y de
la eventual reforma incluida en la iniciativa de plebiscito.

Para ello utilizamos como instrumento metodoldgico el Valor Presente Actuarial Neto (VPAN) de los flujos de resultado
IVS en diferentes ventanas temporales y con diferentes tasas de descuento para actualizar los flujos proyectados. La
idea de este indicador es representar el valor al dia de hoy de los flujos acumulados de déficit IVS en los proximos afios.
Cabe sefialar que el VPAN reportado en esta seccidn para el régimen a plebiscitarse es el que surge del modelo de
proyecciones, pero a esos datos habria que descontar el traspaso de los ahorros acumulados en AFAPs que al cierre de
2022 representaban aproximadamente un 26,5% del PIB, constituyendo un flujo de ingresos adicional para poder hacer
frente a las prestaciones futuras.

El valor actual de los flujos descontados es altamente sensible al valor de la tasa de descuento utilizada,
principalmente cuando se consideran periodos largos. Atendiendo a esto, el ejercicio realizado considerd diferentes
tasas de descuento, de 1%, 2% y 3%, medidas en Unidades Previsionales® (UP). Para el caso del escenario asociado al
plebiscito se asume que estas tasas de descuento coinciden con la tasa a la que se podrian capitalizar los fondos de
ahorro eventualmente transferidos a BPS.

Los resultados muestran que el flujo de déficit IVS acumulados de BPS para los proximos afios representan un volumen
de recursos muy significativo. Si consideramos el valor actual de los déficits acumulados en los préoximos 20 afios, en el
régimen asociado a la Ley 16.713 se alcanza un monto de entre un 52% y 63% del PIB de 2022, dependiendo de la tasa de
descuento utilizada para descontar los flujos. Este valor varia entre un 50% y 60% del PIB en el caso de la Ley 20.130 y
entre un 52% y un 63% en el caso del escenario determinado por el plebiscito (sin considerar en el calculo del déficit los
ingresos adicionales asociados a la transferencia de los fondos de ahorro). Estas cifras se elevan y se vuelven mucho mas
heterogéneas al considerar diferentes tasas de descuento, si consideramos plazos mas largos. A modo de ejemplo, el
valor actual de los déficit IVS acumulados de BPS en los préximos 75 afios fluctia entre un 151% y un 302% del PIB de
2022 en el régimen de la Ley 16.713, entre un 128% y un 252% en el caso de la Ley 20.130 y entre un 189% y un 397% en
el caso del régimen establecido en la papeleta del plebiscito.

Bajo los supuestos considerados el impacto de la reforma es moderado y comienza a ser significativo cuando se
analizan ventanas temporales mas largas. El ejercicio realizado, donde los pardmetros del suplemento solidario se
ajustan por IMS y por lo tanto no se configura una caida en el promedio de las prestaciones, muestra que la reforma
genera una reduccién del valor de los montos de déficit acumulados en los proximos 20 afios del orden del 3% del PIB de
2022. Este resultado se explica por el hecho de que en esa ventana temporal los efectos de la reforma (vinculados a la
postergacion del retiro) todavia se aprecian de manera muy parcial. Al considerar la ventana temporal completa, el
impacto de la reforma sobre el valor actual de los déficits acumulados se torna mucho mds importante, fluctuando, seguin
la tasa de descuento, entre una reduccién de 38% a 95% del PIB de 2022. Mas alla de esta significativa reduccién, como

8 Cabe sefialar que la Unidad Previsional se reajusta de acuerdo al indice de Salarios Nominales elaborado por el INE. Este
indice es el utilizado para los reajustes anuales de las pasividades. Ver la metodologia del indice en:
https://www.gub.uy/instituto-nacional-estadistica/comunicacion/publicaciones/metodologia-unidad-previsional-up
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se discutio en la Seccion 5.2, los problemas de sostenibilidad financiera no parecen estar completamente despejados en
un horizonte de mediano a largo plazo con la Ley 20.130.

Valor presente Actuarial Neto del resultado IVS de BPS al 2022 para diferentes ventanas temporales para diferentes
tasa de descuento
(valores expresados en % del PIB de 2022)

ley 16713 ley 20130 Plebiscito

préximos 20 afios

UP+1% -63% -60% -63%

UP +2% -58% -55% -57%

UP +3% -53% -50% -52%
préximos 50 afios

UP +1% -193% -159% -242%

UP +2% -150% -125% -184%

UP +3% -119% -101% -142%
préximos 75 afios

UP+1% -302% -252% -397%

UP +2% -209% -175% -268%

UP +3% -151% -128% -189%

Fuente: Elaboracion propia

Por su parte, los efectos del plebiscito sobre la sostenibilidad se visualizan al considerar ventanas temporales
prolongadas. Si consideramos los déficits acumulados en los préximos 20 afios, el escenario del plebiscito no arroja
resultados muy diferentes a los otros regimenes considerados. Esto ocurre porque el incremento de los ingresos de BPS
por absorber la totalidad de los aportes de los cotizantes ocurre de forma inmediata mientras que el incremento de las
pasividades va ocurriendo en forma paulatina mientras se va renovando el stock de pasivos. Cabe destacar
adicionalmente que partiendo de un déficit IVS similar al de los otros regimenes, en el caso del plebiscito se sumarian
como ingresos extraordinarios las transferencias de ahorros del régimen de capitalizacion del orden de 26,5% del PIB. En
ese sentido, mas alla de los problemas institucionales que podria implicar la medida, en esta ventana temporal corta, el
régimen de plebiscito podria parecer una mejor opcion desde el punto de vista de los desafios del sistema en términos de
financiamiento.

Sin embargo, al considerar ventanas temporales prolongadas, los ingresos extraordinarios al sistema por transferencia
de los fondos de ahorro acumulados estarian lejos de compensar el deterioro en el déficit generado por el régimen
propuesto. A modo de ejemplo, ya al considerar una ventana de 50 afios de déficit acumulados, el valor actual de dichos
déficits en el escenario asociado al plebiscito supera entre un 24% y un 49% del PIB de 2022 al calculo parala Ley 16.713
y entre un 42% y un 83% del PIB al régimen de la Ley 20.130, segun los diferentes escenarios de tasa de descuento. Al
considerar la ventana completa de proyecciones, esto es, los préximos 75 afos, encontramos que el VPAN del régimen
propuesto en el plebiscito indica un déficit entre un 38% y un 95% del PIB de 2022 superior al régimen de la Ley 16.713 y
entre un 61% y 145% del PIB de 2022 superior al régimen de la ley 20.130. En estos casos, los ingresos por transferencia
de los fondos de ahorro (26,5% del PIB de 2022) son claramente insuficientes para compensar el mayor déficit VS
generado. En este sentido, el régimen propuesto en el plebiscito claramente incrementa el pasivo previsional del sistema
a largo plazo, aunque se requeriria de varias décadas para que la tension financiera comience a apreciarse sensiblemente
superior a los otros dos regimenes analizados.
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Capitulo 6

Sintesis y Conclusiones

El proceso de reforma del sistema previsional en Uruguay se concreté en 2023 en la aprobacion de la Ley 20.130 la cual
establece las bases del nuevo Sistema Previsional Comun. La Ley 20.130 establece las condiciones del nuevo régimen
jubilatorio para todos los subsistemas existentes en el pais y regula el proceso de transicion entre el ahora régimen
vigente y el régimen previo. Si bien estdn pendientes todavia leyes complementarias para algunos subsistemas, y
posiblemente algunos ajustes o complementos a la Ley 20.130, el nucleo principal de la reforma impulsada por el actual
gobierno ya esta vigente9.

Dado que la aprobacidon de esta ley no conté con un amplio consenso politico, existe una probabilidad no despreciable
de que el proceso de reforma presente nuevos episodios en un plazo no muy extenso. La ley fue aprobada con el apoyo
oficialista pero con el voto negativo de la oposicidn politica y cuestionamientos de las representaciones sociales de BPS
(trabajadores, jubilados y empresarios). Desde la actual oposicion se propone, en caso de ser gobierno a partir del 2025,
la apertura de un didlogo social para impulsar modificaciones a la reciente reforma. Por otra parte, desde el movimiento
sindical, el PIT-CNT estd impulsando actualmente un proceso de recoleccién de firmas para generar una instancia de
plebiscito en conjunto con las elecciones nacionales de 2024, donde se introducirian en el texto constitucional algunos
aspectos relevantes del sistema previsional como ser la edad minima jubilatoria, la determinacidn de las pasividades
minimas y la eliminacién del Pilar de Ahorro individual de la estructura del sistema. En caso de finalmente concretarse el
plebiscito y obtener un resultado positivo, las modificaciones constitucionales implicarian la derogacién del nicleo de
cambios generados por la Ley 20.130.

En este contexto donde la discusion todavia esta abierta, el presente trabajo analiza los impactos de la reforma
aprobada, pero también del régimen que generaria el texto a plebiscitarse en términos de las principales dimensiones
de anadlisis de un sistema previsional, esto es, cobertura, suficiencia y sostenibilidad. El analisis focaliza en los trade-off
existentes entre las tres dimensiones y como el régimen establecido en la reforma y el propuesto para plebiscitarse
gestionan estos dilemas, siempre tomando como referencia el régimen previo basado en la Ley 16.713. Recordar que el
diagndstico general del régimen previo proponia que el principal desafio de un proyecto de reforma en Uruguay consiste
en contribuir a mejorar la sostenibilidad financiera del sistema, afectando lo menos posible las dimensiones de cobertura
y suficiencia, donde los indicadores exhibidos por el sistema previsional de Uruguay son buenos.

En términos de cobertura, no se espera que la Ley 20.130 genere modificaciones a partir de los 70 aiios, aunque si se
espera una menor cobertura si consideramos como umbral los 65 afios. La nueva ley no modifica los requisitos de
acceso a la causal jubilatoria en términos de afios de contribuciones exigidas para ninguna edad a partir de los 65 afios, ni
incrementa las exigencias de acceso a la pension a la vejez a los 70 afios. Sin embargo, considerando el aumento de la
edad normal de retiro desde los 60 a los 65 afos, es esperable que se genere un movimiento en la edad promedio de
retiro, la que deberia establecerse mas allad de los 65 afios. En este sentido, es esperable que la cobertura pasiva en
mayores de 65, definida como la cantidad de personas que reciben una pasividad en relacidn al total de personas en
dicha franja etaria, se reduzca en comparacion al régimen previo.

En el caso del texto propuesto para plebiscito, la papeleta restaura las condiciones de acceso a la causal jubilatoria del
régimen general establecido en el régimen anterior (Ley 16.713). Se establece que la edad minima de retiro es de 60
afios y 30 afios de contribuciones. En este sentido la aprobacién de la papeleta descartaria cualquier impacto sobre la
cobertura respecto a la situacion previa a la entrada en vigencia de la Ley 20.130.

9 . . . . . . ,
Es el caso de la Caja de Profesionales Universitarios del Uruguay, donde, a la fecha de este informe, ain no se han
logrado acuerdos a nivel parlamentario.
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En relacion a la dimensidn de suficiencia de las prestaciones, este trabajo destaca que no se espera que la reforma
genere un cambio significativo en el monto promedio de las pasividades, siempre que los parametros del suplemento
solidario ajusten por IMS, aunque existirdn cambios para diferentes tramos de ingresos. Con independencia de la edad
de retiro, las pasividades con mayor probabilidad de resultar mas elevadas en el nuevo régimen son las mas reducidas
(hasta el entorno de los 30 mil pesos de 2022), en tanto que las que presentan mas probabilidad de contraerse son
aquellas que en el régimen anterior se situaban entre los 45 y 70 mil pesos (a valores de 2022). El resultado neto de
considerar las diferentes situaciones, adecuadamente ponderadas por las edades observadas de retiro, deriva en que no
es esperable que se observen cambios significativos en el promedio de las pasividades.

Cabe sefialar que el impacto en materia de suficiencia asociado a la reforma podria cambiar hacia el futuro
dependiendo del mecanismo de ajuste de los parametros del suplemento solidario del nuevo régimen. La ley otorga
cierta flexibilidad a los gobiernos para concretar el ajuste anual de los parametros del nuevo suplemento solidario. En un
contexto de crecimiento del salario real, la opcidn de ajuste de dichos parametros de acuerdo al IPC (opcidn legalmente
valida) determinaria que con el paso del tiempo se redujera la cantidad de personas a las que les corresponderia el
suplemento solidario y la magnitud de esta prestacién (evaluada a salarios constantes), lo que redundaria en una
reduccion de la suficiencia promedio de las prestaciones, al menos en términos relativos a los salarios de la economia,
explicada por una reduccidén de las prestaciones mas bajas.

En el caso de un eventual régimen determinado por el texto propuesto a plebiscito por el PIT-CNT, se espera un
impacto al alza sobre la suficiencia de las prestaciones. Esto se debe a dos motivos diferentes. En primer lugar, es
consecuencia de que el texto a plebiscitarse propone que ninguna jubilacién o pensién podria ser inferior al salario
minimo nacional. A valores del 2023, el Salario Minimo Nacional estd establecido en $21.107, mientras que la jubilacion
minima, al igual que el minimo para las pensiones de sobrevivencia, se ubica en $17.263 (18% por debajo) y la pensién no
contributiva por vejez o invalidez en $15.197 (28% por debajo). En segundo lugar, la papeleta plantea la eliminacion del
pilar de ahorro individual del sistema previsional. La sustitucion del régimen de capitalizacion por un régimen completo
de reparto tiende a incrementar las jubilaciones por el hecho de que, en promedio, el régimen de reparto en el esquema
de la Ley 16.713 tiene un componente de subsidios implicitos en las jubilaciones. Mientras que el incremento de las
pasividades minimas afecta justamente a los beneficiarios de prestaciones mds bajas, las jubilaciones que obtendrian
mayores beneficios en términos absolutos de la eliminacién del pilar de ahorro individual son las jubilaciones medio-
altas, principalmente a partir de los 60 mil pesos (a valores de 2022).

Finalmente, para evaluar la dimension de sostenibilidad este informe presenta un modelo de proyecciones actuariales
desarrollado en el marco del Observatorio de Seguridad Social de CINVE, calibrado para realizar proyecciones
actuariales del nucleo principal del sistema de seguridad social. El modelo utiliza una aproximaciéon por cohortes y
considera su comportamiento promedio, tanto durante la etapa activa como pasiva, para computar resultados agregados
en términos de ingresos y egresos del sistema. El modelo fue utilizado para comparar los resultados del régimen previo
(Ley 16.713), con los esperados bajo la reciente reforma (Ley 20.130) y los resultados esperados en un escenario donde
prospere el plebiscito propuesto por el PIT-CNT.

En el caso del régimen previo a la reforma (Ley 16.713), los resultados sugieren que era evidente la necesidad de
introducir ajustes por razones de sostenibilidad financiera del sistema. Los resultados muestran que en horizontes
largos las proyecciones relativas al tamafio de la economia son sensibles al escenario macroeconémico propuesto. Sobre
este punto, es destacable que el escenario macroecondmico escogido por el gobierno para realizar sus proyecciones es
relativamente optimista en cuanto a la evolucion del gasto previsional y resultado IVS del sistema. No obstante, incluso
en este caso el resultado 1VS del sistema se proyecta en el marco de la Ley 16.713 alcanzando un déficit maximo de mas
de 8% del PIB hacia la década del 2080, aunque ya superior al 5% del PIB en la década del 2050. El escenario de evolucion
equivalente entre la masa salarial de los trabajadores de BPS y el PIB (escenario alternativo 1) proyecta un déficit maximo
de algo mas de 10% del PIB, con registros levemente superiores a los del escenario del gobierno hacia el 2050, en tanto
que en el escenario alternativo 2 (que supone crecimiento de la masa salarial en relacion al PIB) el déficit IVS se eleva en
su punto maximo hasta mas de 11% del PIB, ubicandose ya en el entorno del 6,5% hacia el 2050.
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En el caso del nuevo escenario generado por la Ley 20.130, destacamos dos conclusiones relevantes. En primer lugar,
que la reforma aprobada logra reducir el déficit proyectado bajo el régimen previo en un minimo de aproximadamente
1% del PIB, que se puede incrementar si se activan los mecanismos previstos en la ley para reducir la suficiencia de las
prestaciones, que basicamente operan sobre las jubilaciones mas bajas a partir del suplemento solidario. En segundo
lugar, se puede concluir que la reforma esta lejos de garantizar un escenario de sostenibilidad financiera del sistema. Los
escenarios macroecondmicos alternativos alertan de posibles trayectorias sustantivamente menos favorables que la
divulgada por el gobierno (que igualmente es mas optimista que los resultados obtenidos en este trabajo). El resultado
IVS del sistema se proyecta alcanzando un déficit maximo levemente superior al 7% del PIB hacia la década del 2080 bajo
los supuestos macroeconémicos utilizados en la proyeccién divulgada por el gobierno. En este mismo escenario, el déficit
se ubicaria en el entorno del 4% del PIB hacia el 2050. El escenario alternativo 1 (de evolucién equivalente entre la masa
salarial de los trabajadores de BPS y el PIB) proyecta un déficit maximo del orden de 8,5% del PIB, con un déficit también
del orden del 4% del PIB hacia el 2050, en tanto que en el escenario alternativo 2 (que supone crecimiento de la masa
salarial en relacidn al PIB) el déficit IVS se eleva en su punto maximo hasta algo mas de 9% del PIB, ubicandose cercano a
4,5% del PIB en el 2050.

Finalmente, el caso del régimen a plebiscitarse, los resultados obtenidos proyectan para todos los escenarios
considerados una marcada profundizacion del resultado IVS deficitario del BPS en términos del PIB. Los resultados
obtenidos en el marco de los supuestos macroeconémicos propuestos por el gobierno (los mas optimistas en cuanto al
deterioro del resultado IVS del sistema) muestran un déficit maximo en el horizonte de proyeccion del orden de 12% del
PIB. Por su parte, en los escenario alternativos (menos favorables) 1y 2 se proyecta un déficit maximo del orden de 14%
y 15% del PIB respectivamente. Esto se debe a que este régimen configura una mejora de la sostenibilidad de las
prestaciones pero sin impacto en términos de cobertura, lo que evidentemente profundiza el ya delicado punto de
partida en términos de sostenibilidad financiera del sistema.

En sintesis, Uruguay acaba de aprobar una reforma previsional partiendo de un diagndstico donde las dimensiones de
cobertura y suficiencia presentan indicadores destacables a nivel internacional, pero donde la sostenibilidad financiera
del sistema estaba cuestionada principalmente por las tendencias demograficas que enfrenta el pais. En un contexto
donde la discusion esta todavia abierta, es importante destacar que el trade-off entre las tres dimensiones es inevitable y
cualguier mejora en la dimensién de sostenibilidad implicard necesariamente afectar de forma negativa las dimensiones
de cobertura o suficiencia.

La Ley 20.130, mediante la postergacion del retiro, afecta los indicadores de cobertura logrando una mejorara en la
trayectoria del déficit IVS del bloque principal del sistema, que parece insuficiente para garantizar la sostenibilidad del
mismo. Lograr la sostenibilidad requerira de afectar complementariamente la suficiencia de las prestaciones, para lo cual
la ley otorga algunas posibilidades. Aunque queda abierta la discusidn respecto al tipo de ajuste que se propone y si los
ajustes son suficientes, la reforma se ajusta al diagndstico previo en términos del dilema entre las diferentes dimensiones
de andlisis del sistema.

En el caso del texto que se busca plebiscitar, las principales propuestas impactan favorablemente a la dimensién de
suficiencia de las prestaciones teniendo como contrapartida el debilitamiento de la dimension de sostenibilidad
financiera del sistema. La propuesta, por lo tanto, no parece ajustarse al diagndstico que caracteriza la situacidn actual
del sistema, constituyendo mds bien una reaccion de respuesta ante la eventual amenaza de una reduccion de la
cobertura o la suficiencia, generada por la reciente reforma.
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