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Resumen

H trabajo estimalos afios de servicio y tasas de reemplazo gbéendrianlos trabajadores
dependientes quactualmente tienen entre 40 y 60 afidacluidos en el régimen administrado

por BPSempleandoregistros de Istorias laboralesdDe acuerdo a las proyecciones realizadas se
estima que eb1% ddas personafograria generar causal de reparto a los 60 affosntras que

casi 306no lograria generar causal a los 70 affasmismo45%de los cotizards que generen
causalpercibifia una prestacion minimaEn el escenario en que se supone que las personas
deciden jubilarse ni bien logran generar causdh$a dereemplazoestimada del régimen mixto

(pilar de reparto mas pilar de ahorro individual)des51,9%respecto al ingreso del Ultimo afio
cotizado(similar a la del promedio de 34 paises miembros de la OCDBEJ9%respecto al
promedio de la historia @oral para personas que se jubilan a los 60 aBbanalisis por cohorte

no muestra diferencias significativas en las tasas de reemplazo que percibiran los individuos que
actualmente tienen entre 40 y 49 afios y aquellos entre que tienen entre 50 y 60 afios
Considerando la alternativa de postergar la edad de retiro Hast&5 afiospara los cotizantes

cuyas caracteristicas hacen plausible la continuidad en el mercado de trabajo formal, se estima
que la tasa de reemplaz@nedida respecto al ingreso bdétimo afio)se incrementarid@ puntos

porcentuales en comparacién con la opcionmdirarse a los 6@fios de edad
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1 Introduccion

Recientemente escumplieron veinte afios de laimplementacion de la reforma de la sequridad
social que determiné el pasajedel sigema previsional de reparto a un Sstema Mixto (Ley
16.713, incorporando el pilar deahorro individual por medio de las Alministradorasde Fondos
de Ahorro Previsional (AFAP) y endureciendados requisitos para elacceso a la jubilacion en el

régimen de reparto

A dos décadas de implementada la reforrnamienza ajubilarselas primeras cohortes de
trabajadores comprendidosn la misma. Esto ha conllevadajue elsistema previsionahaya
incrementado su presencin el debatepublico, en particularen lo relacionada la suficiencia

de las prestaciones ofrecidpsr éste y a su sostenibilidad

Este trabajo se centrara en analizar la capacidad que tiesistema para sustituir el ingreso
percibido en actividad, como una medida de suavizacion del consumo, asiecogh@inculo

entre los aportes a la seguridad social realizados durante la vida laboral y la prestacion
resultante. En particulargl objetivo del presentestudioconsiste en estimar las prestaciones
futuras a ser servidas por 8ktemaMixto (SM) en sus compagntes de ahorro individual y
reparto, expresanddas mismas en relaciéna diversos indicadores de ingresb&n andalisis
comprehensivo requeriria incluir consideraciones de sostenibilidad fisocaspecial epaises

con presiones demogréficas crecientemmo Umguay. Este aspectoqueda pendiente para

estudios subsiguientes

S considerarda prestacionservidaen los dos pilarescomplementarios del SM enreladén al
salaio de aportacion correspondientela jubilacién porel pilar solidario cubierto por el Banco

de Prevision Social (BPSY la rentaen el pilarde capitalizacion individual a cargo ddasAFAP.

Debe resaltarse la rigueza de informacién con la geeuenta lo que permite explorar la
heterogeneidad de situaciones en materia detizacion, realizando estimaciones a nivel
individual Para elloseemplearonlos registros de historias laborales deaumuestra aleatoria
de 14.207trabajadores dependientegue enenero de 201%enian entre 40 y 60 afios de edad

y estaban comprendidos en el régimen mixto

A partir deesta muestraseedima la probabilidad de realizar aportes al sistema previsional

para cada individuoen base adeterminadas caacteristicas personales y a supuedos de

! La investigacion se concentra en las causales de jubilacién coman y por edad awamzadaiderandose la causal
de invalidez.
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escenaios maaoecondmicos. De esta manerase estiman losportes vertidos al régimen de
reparto, asi como los destinados al ahorro individagdartir de informacion proveniente de su
historia laboral. S calculala tasa de reemplazgue resulta deeonsiderarel pilar de repartg el
de capitalizaciéren su conjuntdy también se realiza un andlisis especifico para cada Biar
analizan los resultadopara distintos niveles salaiales sedin sexo, cohotte y sector de
aportacién Asuvez,serealiza una simuladén de como diversos escenaios macroeconémicos
afectan el monto final acumulado en el fondo de ahorro previsional y posteriormente la renta
vitaliciaaobtener, asi comaenla prestacion obtenida en el pilar de reparfssimismese simula
el impacto de supuestaalternativosde rentabilidad y comisiones de administraciéobradas
por las AFAP&h el pilar de ahorro individudkinalmente, para aquellos individsigue cuentan
con una elevada densidad de cotizacion ghistoria laboralse analiza el impacto de postergar

la decision de retiro, una veegerado el causal jubilatorio.

El trabajo se organiza del siguiente moldoseccion 2 describe el sistema pséwial uruguayo,
la seccion 3 repasa la literatura vinculadas seccones 4 y 5 describen las fuentes de
informacion yla metodologia a emplear y la seccion 6 analiza los resultados. Finalmente, la

seccion 7 concluye.
2 Elsistema preisional mixto yusmodificaciones

En este apartado se presenthas principales caracteristicas del Sistema Mixto definidas en la

reglamentacion vigente.

2.1 H SistemaMixto: Ley 16713

La Ley 1613 promulgada el 3 de noviembre de 1995 cre6 un sistema previsional de caracter
Mixto que cubreatodas las actividades amparadas por el Banco de Prevision®Satiaismo
comenzé a regir obligatoriamente para aquellas personas menores de 40deieslad a la
fecha de entrada en vigencia de la (&yde abril de 1996) para quienesgresaroral mercaa

de trabajo luego de esa fecha

2 Duran y Pena (201Hestacan quel conceptotasas de reemplazo se deriva de los sistemas de bendéiinido,

no utilizdndoseen un sentido estrictopara los regimenes de contribucion definida

3 EI BPS cubre aproximadamente el 85% de las prestaciomésbutivas de pasividad (jubilaciones y pensiones)
pagas por el sistema de seguridad social urugud®jcho Instituto coexiste con un conjunto de organismos de
seguridad social que dan cobertura a ciertas actividades con régimen de previsional pregdiey: militar, policial,
profesional, notarial y bancaria.

4Con fecha 24/07/2017 el Poder Ejecutivo remitié al Parlamento un proyecto de ley por el cual se habilita, bajo ciertas
condiciones, la desafiliacion retroactiva del Sistema Mixto a las p@ssmm cincuenta o mas afios de edad.



El sistema cubre los riesgos de Invalidez, Vejez y Sobrevivencia (IVS) y su caracter Mixto se lo
otorgan sus dos pilares complementarios: solidaridad intergeneracional y ahorro individua
obligatorio. En el primero, de prestacion definida, las prestaciones de los pasivos son financiadas
por los aportes de los trabajadores activos, de los empleadores, los tributos afectatfoser
necesariala asistencia financiera del Estado. Esegundopilar, de aportaciéon definida, cada
trabajador acumula sus aportes y rentabilidades en una cuenta de ahorro personal. Al momento
del cese de actividaben caso de haber configurado caysahl alcanzar los 65 afios de edad

el trabajadortiene deretio a percibir unarenta mensual que se determina por el monto
acumulado ersucuentaindividual, su sexo y edad, y a una tasa de interés técnico determinada
por el reguladorPor ultimo, elsegundopilar cuenta con un seguro de capitalizacién colectiva,

de prestacion definida, que da cobertura frente a los riesgos de invalidez y fallecimiento en

actividad.

A los efectos de la aplicacionldégimen solidario y ele capitalizaciéindividual, el articulo 7

de laLey 16.713determina diferentes niveles dagreso mensuél En el primer nivel aplica el
régimen de jubilacion por solidaridad intergeneracional y comprende los ingresos mensuales
por hasta $5.00@ valoresde mayo de 199%Tope 1) El segundo nivelorrespondeal régimen

de jubilacién por ahorrdndividual obligatorioy comprende alos ingresos entre$5.000 y
$15.000 En el tercer nivelparaingresosmayores a$15.000(Tope 3) operaun régimen de
ahorro voluntario, lo que implica que los trabajadores podran optar o no por realizar aportes

por sis ingresos en dicho trarfio

Asimismao, el articulo 8 prevé gue el trabajadon ingresos iguales o menores al Togriéda

optar pordestinar el 50% de saportespersonalesa una AFARRor su partesihabiendo hecho

esta opcion, percibe ingresos por ta$7.500 del afio 1996l ope 2)Jos aportespersonales
correspondientes al tramo entri®s Topes 1 y 8eran dirigidos al régimen que administra el
BPSLas cifras correspondientes a los Topes 1, 2 y 3 a valores del afio 1995, se corresponden con
$48.953$73.430 y $146.859 respectivamente, a vatode enero de 2017 (ver Gréfitp

Alos efectos del calculo de sueldo basico jubilatorio del pilar de reparto, el articulo 28 de la Ley
16.713 prevé una bonificacion del 50% para aquellos trabajadores que hayan hecho la opcion

prevista en el articul®, sobre las asignaciones computablesngorendidas al régimen de

5 En todos los casos refiere a asignaciones computables, esto es, la parte del ingreso sujeta a montepio.
6 El art. 14 de ldey establece que los aportes patronales al régimen de solidaridad intergeneracional zarfeali
sobre los ingresos hasta $15.000.



jubilacion por solidaridad intergeneracional, con un maximo equivalente al Tope 1

aportacion.

Gréficol Distribucion de aportes personales entre regimeneg@nopcion Art. 8 de la Ley

16.713
Distribucién de aportes aplicando Art. 8 Distribucion de aportes sin aplicar Art. 8
$146.850 $ 146.859
$48.953 “ $48.953
BPS BPS
AFAP AFAP

Fuente:Elaborado en base a art. 8 Ley 16.713

Contribuciones especiales por Servicios Bonificados

En todos los casol cuotaparte ddas contribuciones destinadas pilar de capitalizacion individug
se circunscriben a aportes previsionales personalesunica excepcionrefiere a los Servicios

Bonificadogdefinidos en los arts. 36 y 37 de la Ley 16)713

El art. 39 de lanencionadd_ey prevé una contribucién especial por servicios bonificados a cargo
los empleadores que ocupen a trabajadores que desfiep en actividades bonificaddssto, con el
fin de intentar compensar las mayores erogaciones futuras que implicara el pago de prestacion
mas tiempo a estos trabajadores en el pilar de reparto; asi amngpensar con mayores aportes el

menor tiempode capitalizacion en el pilar de ahorro individual.

La contribucién especial prevista en estos casos, se destina oportunamente a los regimenes de
y capitalizacién individual en idéntica proporcion a los aportes personales jubilatorios realipadbs
trabajador. Las tasas a regir para las diferentes bonificaciones especiales existentes estan prey
el art. 1° del Decreto Reglamentario 205/997, variando enf8e%6 y el 26% en funcién d& actividad

y cOmputo vigente




2.2 El régimen de julgition por solidaridad intergeneracional

Las prestaciones d&/S cubiertas por este sistema son las jubilacionesyhlidio transitorio
por incapacidad parcidbs pensbnesde sobrevivencia y las dejez einvalidez Asimismo, las
jubilaciones se clasifican ecomun por incapacidad totay por edad avanzadaComo ya se
menciono, ste documento referira especificamente a las prestaciones por jubilacién cpmun

por edad avanzada

Para configurar causal de jubilaciéomunactualmentese requierecumplir 60 afios de edad

un minimo de 30 afios de servicidsstos requisitos fueromodificadospor laley 18.395 de
“Flexibilizaci dédn del r égi mpuastogue la@dacciérsongina benef i
de la Ley 16.718queria un minimo de 35 afios de servicidghaley también flexibilizo el

acceso a la jubilacion por incapacidad total, al subsidio transitorio por incapacidad parcial y a la
jubilacion por edad avanzada, asi como incorpord el competardafio de servicio por hijo a

las mujerescon un maximo deincoanos’

Para acceder a la causal de jubilacion por edad avarsssairegaron apreexistente requisito
de tener setenta afios de edad y quince de seryviamdiferentes combinaciones qaargen de
adelantar un afo leacceso a estaausal por cada dos afios de servicios computados que se

tengan, con un minimo de 65 afos de edad y 25 de servicios

Enel pilar de solidaridad intergeneracionadl sueldo basico jubilatori¢SBJse define comal
promedio mensual de las asignaciones computables actualizadas de lastidies afios de
servicios registrados en la historia laboran un topeigualal promedio mensual de los veinte
afios de mejores asignaciones computalletsializadasncrementalosen uncinco por ciento

En caso de quduera mas conveniente para el trabajadee tomael promedio mensual
actualizadode los veinte afios de mejores asignaciones computables, Ig®iservicios
registrados en la historia labordih todos los casos, sélo se tomaran en cuenta asignaciones
computables mensuales actualizadas el indice Medio de Salario NomindMSN hasta el

Topel.

La asignacion de jubilacion, o sea lo que percibira la persona por este pilar una vez pase a su
etapa pasiva, resulta de aplicar al SBJ los diferentes porcentajes que se establecen en literal A
del articulo 29 de la Ley 16.713, en la actualizacion dada por la Ley 18.86Bdale presentan

en los Cuadros A.1y A.2 del Anexo

" El computo de un afio de servicio por hijo también incide en la tasa de reemplazo correspondiente. Esto es,
contribuye a mejorar tanto el acceso a la jubilacién como al monto de la misma.
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En lo que refiere a loswgtes de las jubilaciones y pensiones, el articulo 67 de la Constituciéon
establece que los ajustes de las jubilaciones y pensiones no podran ser inferiores a la evolucion
del indice Medio de Salarios Nominales (M1Esto implica que tanto las prestacisreervidas

por el BPS como las rentas pagas por el pilar individual, una vez otorgadas, acompafian el

credmiento del salario regiromedio de la economia.



Los minimos jubilatorios

El art. 40 de la Ley 16.713 fija los montos minimos de jubilaciérégiehen mixto por el pilar de
reparto. Los mismos varian segun la edad de la persona, con una trayectoria creciente desd

a los 70 afios, a razon del 12% por cada afio adicional con un tope de 120%.

Por su parte, el Poder Ejecutivo esta facultadquastar los montos minimos de las prestaciones
por encima del mandato constitucional de ajuste de las pasividades (art. 67), habiéndose heg

de dicha facultad en reiteradas ocasiones durante la Gltima década.

En efecto, el Decreto 370/007 de 2 detudme de 2007 fij6 en 1 BPC el monto minimo de
jubilaciones servidas por el BPS. Luego de sucesivos incrementos, el Decreto 217/17 de 10 d
de 2017 establecié el monto minimo jubilatorio en 2,85 BPC (equivalente a $10.291) a regir ¢
del 1° de julio de 2017.

Grafico2 Montos minimos jubilatorios (valores constantes {il7)
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Fuerte: Elaboracion propia

Como consecuencia de los sucesivos decretos emitidos el monto minimo jubilatoreyesaentd
en promedio 192,8% en términos reales entre 2007 y 2017. Mientras que el ajuste de los m
jubilatorios previstos en la Ley 16.713 fue de 54% en igual periodo. Como resultado d
evolucion, los minimos fijados por decreto superaron a los minimosgades establecidos por Le
hasta la franja de los 67 afos inclusive y hasta los 70 afios para trabajadores que optaror
articulo 8 de la Ley 16.713. A partir de agatd?2017, las rentas percibidas por el pilar de aho
individual pasan a coatnplarse junto con la prestacion de reparto para definir los casos en qu

aplica el minimo jubilatorio y el valor del ajuste necesario para alcanzarlo.

* Nal. 4° del art. 4° de laey 15.800 en la redaccion dada por el @@t de la Ley 16.713
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2.3 Elrégimen de jubilacion por ahorro individual obligatorio

Al momentoen que la persona casus actividadehabiendo configuradeausal o a partir de
los 65 afiopor voluntad propia win necesidad de cumplir con esta condi¢Eadebe contratar
una rentavitalicia previsional con una aseguraddghmonto inicial déarentasedetermina en
funcion dé saldo acumulado efa cuenta individualsu edad y sexaeflejados a travésle la
expectativa de vida al momento de retiro y la probabilidad de dejarataisentes, yina tasa

de interés técnico determinada por el regulador

2.3.1 Las AFAP

Laley16.713creaa lasAdministradorade Fondos de Ahorro Previsional (AFE&&yocometido
exclusiw consiste enadministra el Fondo de Ahorro Previsionebmpuesto por el aporte

voluntario y/u obligatoriade trabajadores gus rentabilidades

Como contrapartidalas AFAP colin comisionesal trabajador distinguiéndose dos tipos: i)
aguellas que se fijan como un porcentaje de los aportes mensuales resligeamision de
administracién) y ii) las que operan sobre los fondos acumulados (comisién de Cug&bdia).
importe de dichas comisioness establecido libremente por cadadministradora,y su
aplicacion serd la misma para todos sus afiliad@ndo el Gito ingreso que puedepercibir

de parte deéstos

Cada trabajadopodra optar libremente pouna AFARudiendotraspasrsehasta dos veces
por afo, siempre que haya cumplido al menos seis meses de aportenésma administradora
Si el trabajador nooptara por ninguna AFAP, el BPS le asignara una de . dofftso

administradoraspor su partedeberan aceptar a todos ldsabajadoresque decidarsafiliarse

Por dltimo, al aporte mensual realizado por el trabajador se le dethmbiénun porcentaje
correspondiente a la Prima de Seguro Colectivo, que cubre los riesgos de invalidez y
fallecimiento en actividad, cuyo monto es establecido anualmente en acuerdo entre la AFAP y
la aseguradora previsional (actualmerd@o opera en el mercadel Banco de Segusodel

Estado) en funcion de la siniestralidad observada para la cartera de afiliados a la administradora.

2.3.2 EIFAP

El Fondo de Ahorro Previsional (FAP) es un patrimonio independiedistiyto al de la
administradora Su fin esinicamente financiar las prestacion&Scorrespondientes al régimen
de ahorro individual. La propiedad del FAP es de los afiligdagsuota parte que corresponde

a cada unsedetermina mensualmente como el cociente entresaldoen lacuenta de ahao
11



individual y el valor total defondo. Son deducidos del FAP el pago de las comisiones por
administracion,la primadel segurocolectivo porinvalidez y fallecimientoy la comision de

custodia.

A partir de la Ley19.162 denoviembre de 2013, el FAP pas6 a contener ddsomdos
acumulacion yretiro. Este esquema se crea con el objetivo de diferenciar las inversiones, y por
consiguiente sus riesgos, segun el periodo de la vida en el que se encuentre el tralidjador.
subfordo de acumulacién puede realizar inversiodesnayor riesgaon el objetivo debtener

mas rentabilidacen los FAP de trabajadores jéven@sandoéstosse aproximaral momento

de jubilase, sucapitalva siendo trasladado hacia el subfondo de retb@mpuesto por valres

menos expuestva fluctuacionesde mercado.
El grafico a continuacién presenta la rentabilidad promedio delFISPEMAesde su creacion.

Gréfico3 Rentabilidad promediadel FARJel sistema %o)
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Fuente:Elaboracidn propia en base a datos BCU

Las AFAP deben garantizar una rentabilidad superior a la minima real anual del régimen para
cada subfondo, para lo cual deberan configurar dentro del FAP, un fondo de fluctuacién de
rentabilidad Asimismo, la Ley pvé la creacion de una Reserva Especial que las déirdn
mantener entodo momentg por un monto equivalente entr@,5%y 2%del FAP. Esta reserva
especial se utiliza para compensar las pérdidas causadas claapdtabilidad mensualel FAP

fuera inferia a la minima exigida y el fondo de fluctuacién no pudiera cubrir dicha diferencia.
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Revocacion de afiliaciones a AFAPS y de opcidn Art 8 de distribucion ds
aportes entre sistema de reparto y capitalizacion

Laley 19.16Zon vigencia a partir de febreme 2014, habilitéa diversos colectivos incluidos en
régimen mixto a realizar la revocacion de dos opciones de forma retrodetivecorporacion voluntaria
al régimen mixto (en un periodo por Unica vez) y la opcién prevista en el art. 8 de la1Ey/ (&6. una
“ventana de revocaci 6n” per ma n/Asimisno, lpnormaestpbiec
que elBPSJeberaobligatoriamentebrindarun asesoramientgersonalizado a los interesados, el cy
incluye aspectos relacionados a tsayectoria labora) asi como unaroyeccionde las prestacioneg

esperadas a obtener en los posibles escenarios

Reincorporacion aRégimen deTransicion(art. 1°). A aquelés personas que tuvieran 40 o mas afl
de edad al 1° de abril de 1996optaronincorporarse al régimen mixto, no estando comprendidos
el mismo,se leshabilité la posibilidad de revocar dicha eleccibn “ r e taloégimen e transicién
Esta opcidérse encuentralisponible sélo si la persona no esté jubilagagvio asesoramiato del BPS

antesde febrero de 2016.

Revocacién de opcién de Art 8 Ley 16.7&Bt. 2°). Todas las personas comprendidas por el régin
mixto que tengan entre 40 y 50 afipsdran revocar la opcion prevista en el articulo 8 delal6.713.
Para personamayores de 48 afios al 1° de febrero de 2014, s&kmvo disponibleen el periodo de

dos afios posteriores a la aprobacida la citada normaes decir hasta el 1° de febrero de 01

Resultados de la aprobacion de la Ley 19.162mo resultado de la apkeion de esta normativéasta
2016las AFAPS bén transferido a BP&roximadamente 0,5% del RiBrrespondientes a los aporte

de las personas que realizaron alguna de estas revocaciones.
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3 Antecedentes

Existen escasos antecedentes en la literaturgeritacional de trabajos que realizan
proyecciones detasa de reemplazo a partir denformacién proveniente de registros
administrativosEn efecto, Unicamente se conocen estudios para Chile que realicen este tipo de
ejercicio empleando historias laborales. La ausencia de trabajos similares para paises
desarrollados obedeceria a ldderenciasgue estos paises exhiben en materia de fordeadi

Esto es, en un contexto donde la gran mayoria de los trabajadores cotizan a la seguridad social
durante toda su vida laboral, el calculo de las tasas de reemplazo mediante la simulacién de la
normativa es mucho mas preciso y el recurrir a registramiaidtrativos se vuelve menos

imperioso.

En la publicaciéon de OCHID y Banco Mundié2013) “ Pens i o ns canparalosGl ance” ,
sistemas de pensiones diderentespaisesiel mundoe identifican un conjunto de desafios que

enfrentaran a futuro.Se dmulantasas de reemplazo tedricas suponiendo que los individuos

cotizan durante 40 afios de forma ininterrumpida y ganan el ingreso promedio de la economia

o multiplos del mismo. De esta manera, estiman que un individuo que perciba el ingreso medio

para I 34 paises miembros de la OCDE obtendra una tasa de reerbplé@gromediode

54,4% para los varones ¥63,7% para mujeres Por su parte, encuentran una amplia
heterogeneidad popaisescon Méxicaubicandoseen un extremo con tasas @&8,5% y27,7%

paravarones y mujeres respectivamente, y en el otro extrerhitbandaconuna tasa de 90%

para am bos sexos

En lo que refiere a estudios que calculan tasas de reemplazo a partir de registros administrativos
se dispone de tres trabajos para Chile. Por un lado, Berstein, Larrain y Pino (2006), utilizando
registros administrativose informaciéon socioeconémicade la Encuesta Longitudinal de
Proteccidon Social (ELP8&Yallan lasazones por las cualda cobertura del sistema chilena es
relativamente bajaEl trabajo proyecta la densidad de cotizacién futura a partir de un modelo
Probit y un modelo de regresidimealpara ingresos, ambos con efectos aleatorios, que incluye

a su vez, caracteristicas personales y variables de contexto macroeconoéarictuy€n que

existe un importantaléficit de coberturaen el sistema de pensiones chilergqueseexplica por

las dificitadesobservadas erl mercado del trabajg que se expresan una bajadensidad de
cotizaciéna la seguridad sociahsimismo, lagstimacionesde tasas de reemplazo efectivas
promedio son equivalentes al 12X%l salario medio de toda la vida labokedl 44% del Gltimo

salario observado
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Una metodologia similar es empleada (@astafiedat al. (2013)en unestudiopara Chile que
evalia la sustentabilidad del Fondo de Reserva de PensigRB$) Para ellodesarrollan un
Modelo de ProyecciénEstocasticoque incluye estimacionesde los tres componentes
involucradosen la trayectoria futura del Fonddos retornos financieros de las inversionéss
aportesy retiros. Para proyectar las pensiorfaturas, estiman la probabilidad de cotizar y la
generacion de ingresos para cada afiliado en cada momento del tiempo, empleando un modelo
Probit en el primer caso y umodelolineal en el segundoasq ambos con efectos aleatorios.

Los resultadosugieren que eéFondoes sostenibleincluso bajo etscanariode maxina previsto

para losretiros anuales

Paredes y Diaz Fuchs (2013) calculan tasas de reemplazo del sistema de proteccién social en
Chile cuando la reforma implementada en la década del ochenta comenz6 a alcanzar su
madurez. Computan tasas deeraplazo,coninformacion efectiva sobre pensiones a partir de

una base de jubilados provista por las AFP con sus antecedentes. En linea con Duran y Pena
(2011), realizan calculos de tasas de reempkzdase goensiones e ingresos promedios,
calculados potramos. Concluyen que, en promedio, la tasa de reemplazo estimada para la
pensién a la vejez (con 10 o méas afios de cotizacion) se ubica en 76%, encontrando marcadas

diferencias por género y densidad de cotizacion.

Como se mencion6 anteriormente, para duay no se dispone de trabajos que realicen
proyecciones de tasas de reemplagizandoregistros administrativadHasta el momento, los
estudios que utilizan este tipo de informacién se han enfocado en otras problematicas de la
seguridad social, en tamtque los estudios que han estimado tasas de reemplazo lo han hecho

a partir de Encuestas de Hogares o a partir de simulaciones tebricas.

En este sentido, Duran y Pena (2011) realimarestudiode tasas de reemplazo del pilar de
capitalizaciorpara divesos paises de América Latina empleando encuestas de hogares. Si bien
el concepto ddasa de reemplazee deriva de Is esquemas dBeneficio Definidceste estudio
adopta el concepto como la proporcion del salario que representa el monto de la pension
obtenida mediante las cuentas de capitalizacion individBelutiliza para su céalculo el ingreso

referido a tres momentos) el Ultimo salario, b) el salario medio para toda la trayectoria laboral

8 Dicho Fondo tiene comabjetivo apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales derivadas del sistema civil de
pensiones, en particular las de cobertura solidaria y las garantias de pensiones minimas cubiertas por el Estado.

9 OCDE/BID/Banco Mundial (2014) realiza una sioioh de las tasas de reemplazo tedricas para Uruguay. No
obstante, se considera que los resultados citados en dicho documento no son comparables con los obtenidos en el
presente trabajo ya que como se comentd anteriormente el estudio de OCDE suponensigadele cotizacion
maxima en la que los individuos trabajan sin interrupciones durante 40 afios.
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y ¢) el promedio de los ultimos 20 afios. A partir de albpsienendiferentesmedidas del grado

de nivelacion del consumo que alcanzan las pasivid&@iexluyergue latasa de reemplazo en

las experiencias de capitalizacion individual en América Latnana variable dependiente de
multiples factores: econ6roos, sociodemograficos programaticosampliando la perspectiva
reduccionista que centra el andlisis Unicamente en dos determinantes: rentabilidad y
comisiones. En relacion a Uruguay estiman que, asumiendo una rentabilidad del 3% por sobre
la evoluciérdel IPC, las tasas de reemplazo se ubican en 43% y 44% en relacion al Gltimo salario

para hombres y mujeres respectivamente, y del 39% y 38% en relacidn a los ultimos veinte afios.

Dassatti y Marifio (2014) utilizan registros administrativos de afiliaddasd&FAP para realizar

una proyeccion de lgsrincipales variables del pilar de capitalibacindividualen un horizonte
temporal de 30 afiasEn el esenario basgeproyectan que el APalcanzaria niveles cercanos al
45% del PIB en los siguientes 30 afi@s autorasefialan que esta situacion es a la vez una
oportunidad de desarrollo del mercado asegurador y un desafio, dada la actual preponderancia
de titulos publicos en dicho mercagdos posibles impactos en los balances del Banco de Seguros
del EstadqBSE), Unica empresa que actualmente paga rentas previsionales y se estima tenga
egresos anuales equivalentes a 2,5% del PIB durante el horizonte de proyeccion. Por otra parte,
proyectan quelas prestaciones promedipor este pilar alcancen en los préximafiosniveles
cercanos a $ 3.70(@esos de 2013) llegando a duplicaeseun horizonte de 30 afioDestacan

la amplia dispersion exigtée en las proyecciones de las jubilacioge® obedece al desempefio

de las variableasociadas a ingrespdensidadie cotizacién y rentabilidad de los fondos

Por otra parte, Forteza y Rossi (2016) estudian la problematica asociada al colectivo
autodenominado “ Cincuent oncensliyenqudalgpnas delasr de
personasde estacohorte al jubilarsecobraran prestaciones menores por el Sistema Mixto de

las quehubiesen cobrado por é¥gmen de Transicidn. Esta situacién se concentraréan
personasingresos medio-altos y altos Esto se explica porque para el calculo jubilatorio que
pagara BPS so6lo se reconocen los aportes realizados por hasta $5.000 de 1995
(aproximadamente $40.000 del 2016). Es decir, se trata de un problema asociado al
reconocimiento parcial de los aportes tieados antes de abril de 1996 (Forteza y Rossi, 2016).
De acuerdo con | os autores, | os potenciales
que se encontraban proximos a los 40 afios en abril de 1996 pero que todavia no los habian
cumplido, no sélopor el hecho de que recibirian una jubilacion inferior a las de personas
similares pero con 40 afios cumplidos o0 mas en abril de 1996, sino porque taditién

jubilaciénseriainferior a la que recibirian las generaciones mas jovenes.
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Por otra parte, eisten trabajos para Uruguay que a partir de registros administrativasizan

los desafiogn elacceso a la jubilacion derivados de la reforma del sistema de Seguridad Social
de 1995Bucheli et al. (2006)esplantean como objetivo determinar en qué metth el requisito
minimo de 35 afios de servisl§ constituia una barrera para configurar causal a los 60 afios de
edad. Los autores concluyen que existe un alto porcentaje de trabajadores que entre los 60 y 65

afos no cumplirian con el requisito minimo deaBt®s de aportes

Forteza y Sanroman (201&)partir de una muestra dkistorias laborkes del BB estudianla
decision de retiradel mercaddaboral Los autores estiman que la probabilidad de retirarse a
una determinada edad del mercado de trabajo eyargara las mujeres que para los varones,

asi como para aquellos con menor propension a cotizar y para los emplpedados en
comparacion con los publicos. Asimismo, destacan que la decision de retiro de los cotizantes
uruguayos no pareceria ser muynseéle a las reglas del sistema de jubilacién, sino que

fundamentalmente se explica por la desutiliddel trabajq la cual es creciente con la edad.

En sintesis, si bien existen algunos trabajos para Uruguay que utilizan registros administrativos
los misnos no estan enfocados gmoyectartasas de reemplazdPor otra parteaquellos queis

lo hacen utilizan como fuente de informacion las Encuestas de Hogares o simulagipags

de escenarios construidos en base a supuestos teérRwoslo tanto, estérabajo al proyetar

tasas de reemplazo del sistema en sonjunto (ambos pilares) a partir de registros
administrativos constituye un aporte significativo a la literatura de seguridad social en el pais 'y

en la region.

10 En 2008 la normativa se flexibilizé y se exigen 30 afios de servicios como minimo, tal como se menciond en la
seccioén anterior.
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4. Datos

Se presenta a continuacion una descripcion detallada de los datos empleados para realizar las

estimaciones de este trabajo.

4.1 Poblacion objetivo

Este trabajo utiliza una muestra aleatoria ddnistorias laboralesle 14.207 personasy es
representativa dendividuos deentre 40y 60 afios de edadumplidosa enero de 201% que
durante el periodo 1992015 cotizaron al menos una vez al BPS como trabajadores
dependientes.Estas personas, akner menos de40 afioscumplidosen abril de 1996se

encuentrancomprendidasen elSstemaMixto de seguridad socigart. 2°,Ley N° 16.718

En Uruguay ademas del &co dePrevisionSocial (BPSEXxisten otros organismos de seguridad
social que brindan cobertura a sectores especificos de activisaols sofos Servicios de Retiro
y Pensioneg®olicial y Militaly las Cajasle Profesionales Universitarios, Bancaria y Notdes.
personas activasubiertas por dichos organismaso forman parte del presente trabajal

menos noen basea dichaafiliacion

Cuadrol Distribucion de personas entre 40 y 60 afios segUn aporte a seguridad geaqié)

Porcentaje de
Personas
Con aportesl BPS como dependientes 73
Con aportes otras cajas 0 a BPS como independie 7
Sin aportes a laeguridad social 20
Total 100

Fuente: Elaboracion propia a partir BeEncuestalongitudinal deProtecciénSocial

DelaEncuesta Longitudinal de Proteccién Saiagie que ef3% de las personasmprendidas
dentro de esta cohorte declaran haber realizado aporke8P$ al menos una vezomo
trabajadores dependiented€ncontraposicion el20% declara no habeealizadonuncaaportes
al BPSni a otros organismgsen tanto que 7% declara haberaportado al BPS como
independiente o exclusivamenta organismosdistintos a BPS.De este modo, la muestra

analizadaefiere al73% de la cohorte que a inicios de 2017 tenia entre 40 y 60 afios.

4.2 Caracterizacioéde los cotizantes

La informacion proveniente de registradministrativosprovee de informacion a niveldel

individuo, que permite explorar la heterogeneidad de situaciones en materia de cotizacion e
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ingresos a nivehdividual Las variables contenidas en la base y sus estadisticas descriptivas se

presentan en esiguiente Cuadro

Cuadro2 Estadisticas descriptivas

Variables Media
Ingresos mensualés 26.891
Desvio estandar (35777)
Ingresoamensuales mujeres 24.324
Ingresos mensuales hombres 29.011
Edad (a end7) 49,2
Porcentaje de cotizacion 0,57
- Ind. Com 0,63
5 2 Civil 0,13
S €  Rural 0,12
@ % Construccion 0,06
Serv. Dom 0,06
o 40 a 44arios 0,28
5 45 a 49%fios 0,25
§ 50 a 54afios 023
55 a 60afios 0,24
Agro, forest, pesca, Minas y
canteras 0,13
Ind. Manufacturera 0,13
Electricidad, gas y agua 0,02
Construccion 0,07
) Comercio, restaurantes y hoteles 0,19
@) Transporte y comunic. 0,07
@ Intermediacién finang seguros. 0,05
% Act.administr. y ssapoyo 0,03
- Adm. Pablica 011
Ensefianza 0,03
Salud 0,06
Artes y otros ss 0,04
Servicio de hogares 0,07
Org.Extrat 0
Quintill 1.894
g % 38 Quintil2 8.211
< EE  Quintl3 16.221
= 832 Quintil4 30.015
Quintil5 81.990

1 A precios de enero de 20lincluyencuotaparte deaguinaldoy sdario vacacional si corresponde
2Para la definicion de quintiles se consideraron los ingresos promedio de2PQ53
Fuente:Elaboracion propia a partir de muestra de historias laborales

19



El Grafico A del Panel 1 refleja la distribucion de cotizantes de la muestra segiin sexo y cohorte
de edad. En la muestra existe un leve predominio de hombres (52,5%) frente a mujeres (47,5%)
y de menores de 50 (53,0%) frenpersonas entre 50 y 60 afi¢47,0%), resultados que se
encuentran en linea con los observado en la ELPS para esta cohorte. Por otra parte, el Gréfico
B refleja el aumento de cotizacién promedio registrado en el periodongasie 50,8% a 66,6%

entre 1996 y 2015 respectivamente Este incremento, se dio de manera conjunta con una
disminucién de las brechas de cotizacion por sexo (Gréafico B), por sector de aportacién (Grafico
C) y, en menor medida, por niveles de ingreso (GraE), en donde el cociente entre el
porcentaje de cotizaies del quintil 5y el quintft 1 pasé de 2,90 a 2,36. De este modqesar

del incremento sostenido y generalizado en la cotizacion, persisten diferencias en el porcentaje
de meses cotizados muyarcadas entre quintiles.

La reduccion de la brecha de cotizacion por sesponderigorincipalmente a dos factores. El
primero, de caracter mas estructural, refiere al significativo aumento de la cotizacion
experimentado en sectores de actividad esemo&ite femeninos, tal es el caso del Trabajo
Domeéstico para el que se han destinado un conjunto de politicas de formalizacion especificas.
El segundo, de caracter mas coyuntural, se explica por el deterioro de los registros masculinos a

partir de 2014, en articular por el deterioro reciente de la actividad en la Construccion.

En relacion a los sectores de aportacion (Gréafico C), defioitho el sectormas recurrente en
la historia laboral del individyse destacapor sobre el incremento generalizada mejora en
de sectores histéricamente relegados en términos aididad de empleo como son la

Qonstruccion y egervicioDoméstico®®

12 ps quintilesseconstruyerontomando el promedio de ingresos declarados para el periodo -2015.

Bse presenta el siguiente ejemplo a modo de clarificar cGmo se realiza el calculo del porcentaje de cotizantes segun
sector. Al interior de la muestra, 8950 personas aportara@eetor industria y comercio como su sector principal. En
términos anuales la cantidad maxima de meses que se pueden cotizar es 8950*12=107400. Dado que la cantidad de
meses cotizados en 1996 para el sector es de 54.774, el porcentaje de cotizantes ewd®@@ hacer el cociente

entre 54.774/107.400 =0,51.
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Panel 1Principales variables

A) Cotizantes segin sexo y edad (%) B) Porcentaje de cotizantes por sexo (%6)
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A nivel de ingresos (Gréaficos#)observa un crecimiento generalizado de los ingresos mensuales
sobre los quese cotiza a la seguridad social, manteniéndose el s&itdrcomo el sector de
mejores ingesos declarado€n el periodo 1992015 el crecimiento promedio de los ingresos
observadae es del 3%, mientras que en el spériodo 20052015 asciende a 6,3%n ambos

casos estos guarismos superaron a las variaciones registradas por el PIB (2,9% y 4,9%
respectivamente) en idénticos perioddSomparando la evolucion de los salarios nominales
(antes de aportes e impuestos) en términos reales de la cohorte considerada en este estudio, se
observaguelos mismos presentaron mayor dinamica que los salariosipdio de la economia,
medidos a través del indice Medio de SalaNosiinal (IMSN). En el promediel periodo 2004

2015, para el cual es factible realizar la comparacion, los salarios de la muestra crecen cerca de
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2 puntos porcentualepor encima del IMSN. La diferencia podria obedecer a que la muestra
considerada contempla un subgrupo de trabajadores que tienen la caracteristica de ser formales
y pertenecer a un rango de edad particular, si bien también podria explicarse por proceso de

blanqueo de los montos salariales declarados al BPS.
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Cotizantes con bajos niveles de aportes

En lo que refiere a los niveles de ingresos declarados por quienes cotizaron a BP)
periodo analizado, se observa una proporciéon importante de personasdgclaran
niveles particularmente bajos de remuneraciones. En efecto, considerando el in
promedio declarado en 2015, se observa que 19% de los cotizantes aportarg

valores inferiores al Salario Minimo Nacional (SMN).

Esto puede obedecer a quectias personas tengan una jornada laboral menor a 8 h
diarias o trabajen pocos dias al mes. Cabe recordar que el valor del SMN refien
régimen de trabajo de 8 horas diarias por 25 dias al mes. No es posible explora
hipétesis con los datos glisnibles, ya que la informacion referida a las horas de traf
declaradas tiene importantes problemas de calidad que no permite su utilizacion ¢
necesaria confiabilidad. Sin embargo, al considerar la relacién entre el ingreso deg
y el SMN, esgsible realizar una conjetura acerca de las horas trabajadas mensualn
por estas personas. De esta forma, se obtendrian las horas trabajadas bajo el su
de que la remuneracion declarada es compatible con el SMN por hora. Esta sef

hipétesis danaxima, ya que el SMN es una cota inferior de los salarios.

Considerando la informacién del afio 2015, se puede inferir que el 9% de los coti
trabajaria menos de 100 horas mensuales (equivalente a jornadas de medio tig)

mientras el 5% de las p@nsas trabajarian menos de 2 horas diarias.

Al analizar el sector de aportacion, se constata que, entre quienes declaran un i
mensual inferior al SMN, 20% corresponde al sector Rural y 15% al Servicio Don
gue constituyen los sectores de ingrespromedio mas bajos a lo largo de todo
periodo (ver Panel 1 Gréfico D), lo que se compara con una participacion de 129
respectivamente, lo que evidencia el mayor impacto de este fendbmeno en d
sectores. Para estos subgrupos de aportantes Ingresos declarados seria

compatibles con un promedio de 3 y 4 horas de trabajo diarias respectivamente.

Los porcentajes comentados en este recuadro no consideran casos que, producto de sus bajos ing
jubilarse se estima que alcancen tasas de reemplazo en el régimen de solidaridad intergeneracior
elevadas. En particular, se excluyen 140 casdsseque las tasas de reemplazo resultantes superan a 3(
expresadas respecto al ingreso estimado de los ultimos doce meses de trabajo. Dichos cotiza]
caracterizan en el Cuadro A.10 del Anexo.

Consistente con un crecimiento de los ingresos de la muglgveamente por encima de la

evolucion del IMSN), se observa un corrimiento de la distribucién de los cotizantes a lo largo del
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periodo, desde los Niveles 1y 2, al 2 y 3 respectivamente (GRfid®ese a esta mejora,
practicamente 3 de cada 4 personas pertenecierdda muestra se ubican el Nivell de

aportacion voluntario a la AFARasta $18.953 mensuales a precios de 2Q17)

A continuacién se presenta la distribucion de la densidad deaoidiz promedio para la

muestra de historias laborales a lo largo del periodo observado en los registros2QER6*
Gréfico4 Distribuciéon dedensidad decotizacionobservadasegun sexo
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Fuente: Elaboracion propia en bashistorias laborales.

ElGrafico4 muestrauna disparidadmportante en ladensidad de cotizaciéde los individuos
gue componen la muestra. B colabaja de la distribucidrel 31,6% de los hombres 36,90

de las mujerepertenecientes a la muestraptizaon hasta un30% dé periodo 199€2015, lo
gue equivalea un maximode 6 aflos de cotizacién de loginte considerados En el otro
extremo, aproximdamente un cuarto de la muestra presentan densidades de cotizacion
completas (100%) durante el periadasimismo, sedestaca quealgo menos del 10% de la
muestraregistrauna densidad de cotizacimenor o igual & 5%, efo significa que estas
cotizaron omo maximo doce meses entre 1996 y 2015 Dicha heterogeneidad vuelve
imprescindibleanalizar los resultadodel presente trabajopara los distintos tramos de la

distribucion.

Otro aspecto relevante para este estudio es el analisis segun cohorte. En eStm,sse
subdividié a la muestra en grupos quinquenales segun su edad en enero de 2017. Como se

observa en eGréfico5 la evolucion del porcentaje de cotizantes es creciente con la edad para

14 Se define a la densidad de cotizacion como la relacion entre el nimero de periodos contribuidos por el cotizante
y las contribuciones potenciales durante su vida laboral.
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todas las cohortesAsimismo, se observa que las cohortes més jévenes presentan mayores
niveles de cotizacion para lasma edad, sin perjuicio de los afios entorno a la crisis de 2002 en

donde la caida de la cotizacion es generalizada.

Gréfico5 Porcentaje de cotizantes de la muestpar edad segun cohortes
08
0,7
06
0,5

04
Cohorte 40a 44 Cohorte 45a 49
03 Cohorte 50a 54 = Cohorte 552 60

0,2
20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58

Fuente: Elaboracion propia en bashistorias laborales

Porultimo, el 60% deds personas pertenecientes a la muediiaieron la opciérde afiliacon
voluntaria a la AFAP previsfaor el articulo 8 de la ley 16.718e los cualesina mayor
proporcionfueron hombres (64%). En relacibnsactorde aportacion los trabajadores de la
actividad Qvil (75%) la Construccion(70%)y de hdustria y Gomercio (62%), en quienes
presentan mayores tasas de afiliacion voluntaBar su partecuando se analiza esta opcion
por quintil de ingresos y pogdad se observa que son las personas de mayores ingresos y
pertenecientes das cohortes mas jovendasquetoman esta opciéren mayor proporciénlo

que podria atribuirse a un ayoracceso a lanformacién
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Cuadro3 Porcentaje de personas que optan por el articulo 8 de la Ley 16.713

Sexo Hombre 64,2
Mujer 56,2
Ind.y Com. 61,8
Civil 74,6
Sectores Rural 47,2
Constr. 70,0
Serv. Dom. 34,8
1 35,0
2 50,1
Quintil 3 60,1
4 71,0
5 85,9
40 a 44 afos 70,6
45 a 49 afos 63,5
Cohorte N
50 a 54 afos 57,2
55 a 60 afios 48,4
TOTAL 60,4

Fuente: Elaboracién propia en base a historias laborales

5. Metodologia

5.1 Modelo decotizacion

Con el objetivo de proyectar la densidad de cotizacion a futuro, se estimé la probabilidad de
cotizar a la seguridad socahivel mensua través de un modelBrobitcon efectos aleatorios,

incluyendo tanto caracteristicas del cotizantenmindicadores macroeconémicos.

Las variables explicativas del modelo Bmsiguientesdensidad de cotizacién acumulada, edad
simple, edad simple al adrado ylas siguientesariables binariasohortegeneracionalsector
principal de aportaciéymuijer, latasa de actividad femeninkgtasa deno registro a la seguridad
social la evoluciéon dePIB, y la interaccion entre mujerlg tasa de actividad femenind.a

ecuaciénestimada es la siguiente:

02 8 1 -OEAO#T ET OGAT ORADA 1 3AAOT GAAA
T %AAAT 0)" 1)1 A& Of At B AMOE GERARAEDA Q

Comovariables binarias de cohortie edadse consideran los rangos de edad a enero de 2017
de 40 a 44 afios, 45 a 49 afios, Wlafios y 55 a 60 afios. La densidad de cotizacion acumulada
para cada periodbse construy@omo el cociente entrel nimero de meses que efectivamente

la personacotiz6 al BPS como dependierdr el periodo comprendido desde 1996 hasth

sobre el toall de meses transcurriden igual periodoSe incluyen como variables binarias los

sectores de aportacion definidos por BPS: Industria y Comercio, Civil, Construccion, Rural y
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Servicio Doméstico. En el caso que una persona haya cotizado a mas de urssdetasigna
el més frecuente. La tasa de actividad femenina asi como el no aporte a la seguridad social se

obtuvieron a partir de la Encuesta Continua de Hogares dePINE

Vale notar que las variables seleccionadas para este modelo replicaron en ntasigslas
seleccionadas por Bernstein et al. (2006) y Castafieda et al. (2013). En particular, Bernstein et al.
(2006) también incluyen una variable que refleja la densidad de cotizacion pasada, que es la
variable que incide en mayor medida en la probahdidie que el individuo cotice en el futuro.

Por su parte, Castafieda et al. (2013) también incluyen variables que reflejan la actividad

econdmica asi como la tasa de actividad femenina y su interaccién.

Se estimaron diversas especificaciomes modeld®, optando por la que mejor predijera la
evolucién olservada en el periodo 2033015 y a la mismavez arrojara una evolucion

proyectada pardos préximos veinte afios consistente darbibliografia consultada

Los coeficientes del modelo se presentan enugldroA.4 cel Anexo.Caberecordarque en la
medida que el objetivo de la modelizacion es lograr la mejor proyeccion posible y no explicar el
rol de cierta variable de interés sobre la probabilidad de cotizar, las consideraciones en materia
de endogeneidd de las variables explicativas rerian de relevanciaAsimismo, dado que se
incluyen mdltiples variables explicativas, es posible que el signo de alguna de gstas

resulte contraintuitivo. En este sentidolebe tenerse en cuenta que se esta comgvalo

respecto a casos muy particulares, esto es, al grupo que relne todas las caracteristicas:omitidas

15Con el objetivo de contar con mayor cantidad devadables en los modelos de proyeccién de ingresos y densidad

de cotizacion (especialmente el nivel educativo de las personas asi como la cantidad de hijos), se intentd realizar un
estrategia dematchingcon la Encuesta Longitudinal de Protecc®uocial Sin embargo, los resultados no fueron lo
suficientemente robustos como para ser incluidos, la descripcién del ejercicio realizado se encuentra en el Anexo.

1 En primer lugar se tested un modeloajincorpoabala densidad promedide cotizacioren los ultimos 12 meses,
siendoesta especificacion la queedijomejor el pefodo 20112015 alcanzando un 83% de observaciones predichas
correctamente. Sin embargo, se visualizé que el promedio de cotizalbg@Emadaen el afio 2015 ejercia demasiada
influencia en la cotizacion futura del individuo. Dado dighoresultado noesconsistente con lo que se esperaria

sea una evolucion razonable a futuro, se plantemoalternativa trabajar con la densidad promediol dedividuo

en términos moviles. Dicha especificacion presenta un 77% de observaciones careetgseriodo 2012015,y

los resultados que ofrece en la proyeccion a futuro estan acorde a lo esperado. Por Ultimo, se consideré la opcion de
no contar coruna variable que tenga informacién pasada sobre la cotizacion del individuo ge@sespredicen bien

un 51% de las observacionessimismg se considerd la alternativa de trabajar con un modelo para hombres y
mujeres por separado y otro modelo qeentenga a ambos sexos incluyendo una variable binaria de mujer. Las
diferencias en cuanto a las predicciones correctas son infimas, el modelo separado por sexo predice un 76,5% de
observaciones correctas mientras el modelo con ambos sexos 77% .t&uolose optd por trabajar con el segundo
modelo dado que las diferencias entre observaciones predichas correctamente es relativamente baja y el segundo
modelo arroja proyecciones a futuro mas convincentes.
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hombres de menos de 45 afios cuyo sector de aportacion principal es Industria y Comercio, entre

otros aspectos.

Pararealizar la proyeccion eel periodo posterior a 2015en primer lugar seroyecto el
crecimiento del PIB, asi como las tasas de actividad femenina y la proporcion de ocupados no
registrados a la seguridad social esperadas para 2046 para tres escenarios macroecoriémicos
El escenario basesonstruy6 a partir de suponer un crecimiento del PIB tendencial de 3% (en
linea conGlenaga, Mourelle y Vicente (2012) y Dassatti y Marifio (20b4ipcremento del

salario de 2% y una rentabilidad del FAP del 3,5% ¥nAs$imismo, se supone una gradual
disminucion de la brecha de la oferta laboral de hombres y mujeres del orden del 20%, mientras
que la informalidad al final del periodo se supone se ubique en 21%.

Cuadro4 Escenarios Macroeconémiso

Moderado Base Optimista
PIB(Var.real anual) 1,5 3,0 4,5
Salario Reafvar. anual) 1,0 2,0 3,0
Tasa de actividad femeningroy. 2046) 56 59 64
Tasa de informalidadproy. 2046) 30 21 15
Rentabilidad en U{proy.) 3,5 3,5 3,5

Fuente: Elaboracion propia

De este modo, esproyecta la densidad de cotizacion a futuro que resulta de multiplicar las
variables explicativas por los codédictes estimados en el modelrobit del Cuadro A.4 del
Anexa Como loque interesa sabegssi la persona efectivamente cotiza 0 no en un mes dado,
se define un umbral de probabilida®ara definir el umbral se sigui criterio de mejor
predictor fuera de la muestrague se realiza tomando el periodo 192610 para estimar el
modelo y proyectado la cotizacién para el periodo 202015 Como resultado se fijgn umbral

de 0,6.

5.1.1 Proyeccion de densidad de cotizacién para edades superiores a 60 afios

Dado que el comportamiento de los individuos en el mercado de trabajo cambia a partir de los

60 aios de edad cuando existe la opcién (al menos para algunos) de acceder a una jubilacion,
no es plausible emplear el modelo de proyeccion descripto en la seccién anterior para afios
posteriores a los 60. Para estas edades, se opt6 por imitar la evolucién dnsidad de

cotizacién observada para una muestra de 40 mil individuos que en 2016 tenian entre 60 y 70

17 La tasa de actividad de las mujeres erdgrenen de 2016 se ubico €hi7% y la tasa dao registro a la seguridad
socialfue de23,8%en el mismo periodo.
18 E| salario real y la rentabilidad en Ul son variables empleadas en las proyecciones pero no fueron

incluidas dentro del modelo de cotizacion.
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afos y aplicar dicha evolucion a la trayectoria proyectada para la muestra de personas de 40 a
60 afos. El porcentaje de cotizacion para la cohoute actualmente tiene entre 60 y 70 afios

de edad se puede visualizar en el siguiente gréfico.

Gréfico6 Porcentajede cotizacion promedio para personas entre 60 y 70 afios
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Se calcula como el ratio entre el nimero de personasogtiea y el total de personas para cada edad.
Fuente:Elaboracion propia en base a historias laborales.

Para aproximar mejor este comportamiente sonsideraon grupos por sexo y sector de

aportacion. A continuacion se detallan los pasos realizados:

1. Parala muestra de 60 a 70 afios de edad se obtiene el promedio anual de cotizacion
para grupos de sexo y sector de aportacion, y se calcula como varia dicho promedio afio
a afio en las edades simplguadro A.3lel Anexo)

2. Para la muestra de 40 a 60 afios (poldlacobjetivo de este estudio) se extrae el
promedio de cotizacion de los grupos mencionados (sexo y sector de aportacion) que
se proyecto a partir del modelrobitpara la edad de 60 afios.

3. Al promedio calculado ela muestra de 40 a 60 aficse le aplican las variacionds la
muestra de 60 a 70 afios asignando 1 a los individuos con mayor historial de
cotizacion hastaalcanzarla variacionpromedio de cotizaciérobservada para las

edades simples segun los grupos consideraaola muestrale 60 a 70 afios.

5.1.2 Criterios adoptados para determinar afios de servicios previos a 1996

Para determinar los afios de servicios cotizados antes de abril de 1996, cuando ain no estaba
vigente la historia laboral, se tomo6 el maximo de afios de servicios netutia dos opciones
de célculo. La primera opcién implica tomar la densidad de cotizacién en el period@0®B6

de cada individuo e imputarle dicho valor hacia atras hasta los 21 afios (edad en que se estima
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la mayoria de la poblacién ingresé al mercadmwral)®. La segunda opcién consiste en emplear

la informacién contenida en la historia laboral a abril de 1996 sobre la fecha de ingreso a ese
trabajo. Esto es, considerar que la persona cotizd constantemente en dicha actividad, sin
interrupciones, y queno se desempefié en otro trabajo formal previamente. Esto podria no
coincidir con su primera fecha de ingreso al mercado laboral formal, sobre todo para personas
que en 1996 se encontraban cercanas a los cuarenta afios. Por ello, se resuelve tomar para cada
caso, el nimero de afios de servicios mas alto entre estas dos opcitnesCuadro5 se

presentael resultado de estas estimacionssgin edades anero de 2017

Cuadro5 Afosde servicio promedio generados prevan1996segun edad actual

Afios de servicio
Edad anteriores a 199¢
40 0,3
41 0,4
42 0,8
43 1,3
44 1,8
45 2,4
46 2,9
47 35
48 41
49 46
50 53
51 59
52 6,3
53 7.3
54 79
55 8,2
56 9,1
57 9,8
58 10,4
59 114
60 11,6

Fuente: Elaboracion propia en base a historias laborales

19 Esth edad se estimé a partir de datos de la ECH para afios previos a 1996.
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5.1.3 Resultados del modelo de cotizacion

A continuacion, se presenta la proyeccion de cotizacion para las distintas cokltmts

punteada)hasta los 70 afigsara el escenario macroeconémico bdse

Grafico7 Evoluciéndel porcentaje de cotizantepor cohortes segun edades simples en el
escenario base
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Fuente: Elaboraciépropia en base a historiaaborales y modelo de cotizacion

Los resultados muestran que en el escenario base, la densidad de cotizacion es creciente para
las distintas cohortes, siendo la cohorte que en 2017 tenia entre 40 y 44 afios la que tiene un
mayor incremento, debido a que es el grupo expuesto a un mayoodqmerde crecimiento
econdmico en la proyecciéabe destacar que después de los 60 afeedadlas cohortes

mas jovenes presentan un descenso mas rapido en la densidad de cotizaciéreflEgtda
evolucion observada para la cohorte que actualmentedientre 60 y 70 afios gbedece da

composicion de los sectores de aportacion dentro de las cohdgreparticular, en las cohortes

20 o0s graficos para el escenario moderado y optimista se presentan en los graficos A.2 y A.3 del Anexo. En el escenario
moderado la densidad de cotizacion se mantiene constante y nbsrva ningln comportamiento particular en los
distintos grupos, ya que las condiciones macroeconémicas menos favorables determinan que muy pocos individuos
entren al mercado formal cualquiera sea la cohorte. Por Gltimo, en el escenario optimista tedeshlartes
presentan un aumento sustantivo en la cotizacién. El grafico A.1 del Anexo muestra la evolucion del porcentaje de

cotizantes segulin sexo para el escenario base.
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mas jovenes predominan los individuos que aportan a industria y comercio, siendo este el sector
con menordensidad decotizacion observada después de los 60 afios. Por otro lado, en las

cohortes de mayor edad predomina el sector civil, sector que presenta mayor cotizacion.

5.1.4 Coémputos especiales

La legislacion de seguridad social prevé que para ciertos tipos de puestos de tsabaj
contemplen computos especiales, es decir que cada afio trabajado cuente como mas de uno
para la obtencion del causal jubilatoridentro de lagpersonagjue integranla muestracerca

de un 7% realizélguna veain servicio bonificadde acuerdo a lestablecido en la normativa,
sereconocen los afios de serviclosnificacbsa partir de completar el décimafio © 120 meses)
enunaactividad de estas caracteristicdslos efectos del modelo, si la persona no alcanza los
afos de servicios requeridos ehperiodo observado, se supone que seguira cotizando en una
actividad bonificada en el caso de que en el dltimo mes registrado se tenga una actividad
bonificada. Adicionalmente, se supone que las personas que si alcanzan los 10 afios de servicio

en una advidad bonificada contindan en la misma hasta generar causal.

5.1.5 Cdmputo de afios por hijos

A partir de la ley 18.395, a las mujeres se les computa 1 afio de servicio por cada hijo con un
maximo de 5 afios. Para contemplar este aspecto, se recurrié a la imfidmiaindada por la

Encuesta Continua de Hogares (ECH) del afio 2014, sobre niumero de hijos segun quintil de
ingresos y cohortes de edades quinquenales, imputandose este valor a la muestra. La

informacion se presenta en €uadro A.5 del Anexo

5.2 Modelo deingresos

Para estimar el ingreso anual énse plantea un modelo de regresion lineal con efectos
aleatorios que incluye las siguientes variables explicativasijer, cohortes de edad
guinguenalesramasde actividad segun clasificacion Ck¥periencia, eperiencia al cuadrado,

ingreso anual eh-1,y elPIB.La ecuacion estimada de ingresos sigue la siguiente forma:

9 © 1 3A@ir #1T EIl OGA2AT A1 @D AOEAT BPAAOEAT AEA
10)"1 )l COAOI ©Q

Siguiendo a Berstein et al. (2006), se definié a la variable experiencia como el nimero de afios

cotizados ert.
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Inicialmente se estimé un Unico modelo de ingresos incluyendo entre otras variables el quintil
de ingresos del cotizante durantepriodo 20132015. Sin embargo, esta especificacion si bien
arrojaba una evolucién adecuada a nivel agregado, cuando se visualiza la evolucién por quintil,
los ingresos promedio de cada quintil convergian a la media, registrandose un aumento
considerable d los ingresos del quintil 1 y una disminucion del quintil 5. Por este matvo,

opto por estimar un modelo para cada quintil de ingrgsermitiendo asique bs pardmetros
puedan variarpara los distintos quintilesl grafico a continuacion presenta laokicién de
ingresos segln sexo y proyeccion resultght®ebe de tenerse en cuenta que el grafico
considera la evolucién de ingresos Unicamente para los individuos que contintan cotizando a la
seguridad social. En este sentigd,nimero de individuos caiderado varia a lo largo de los
afios En particular, cuanto mas alejado en el tiempo, menos individuos contindian cotizando y a

su vezlichos individuos pertenecemlas cohortes mas jévenes y con mejor perfil de cotizacion

e ingresos.
Gréfico8 Proyeccion de ingresos en el escenario base
(Precios de enero de 2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a historias laborales y modelo de ingresos

2! os coeficientes del modelo estimado para cada quintil de ingresos se presengh@eadro A.6 del
Anexo.
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Grafico9 Proyeccion @ ingresos a el escenario base parohorte
(Precios de enero de 2017)
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Fuente: Elaboracion propia en base a historias laborales y modelo de ingresos

La evolucién de los ingresos proyectados para los escenarios moderado y optimista se presenta

en los gréficos Ay A5 del Anexo.

5.3 Proyeccién de fondos dedaentade capitalizaciég de las rentas

Para la proyeccién de fondos de la cuenta de capitalizacién, se reconstruy6 la historia de los
aportes realizados a la cuenta individpak parte delos individuosde la muestraque habia
realizado aportes el periodo en que se cuenta con registros. Los aporeéssvertidos a las
cuentas individualeslependen positivamente de las contribuciones personales destinadas a
este pilar (aportes personales o brutos), los cuales estan rekmbisnal nivel de ingresos de

cada persona y a la realizacion de la opcion de afiliacion voluntaria a la AFAP prevista en el
articulo 8° de la Ley 16.713. Por su parte, dependen negativamente dentésion de

administraciércobradas por las AFAPdel segiro colectivo por invalidez y fallecimiento.

Secuenta conla fecha y tipo de filiacién a la AFAP para cada individuo, pese d@éspone de
informacién referente a la administradora escogida o adjudicada a éstos. Por tales motivos,
utilizando la informadin publicada por el BCU, se construyé una AFAP promedio del sistema
(AFAPSistema), calculada a partir de la participacion mensual relativa del FAP de cada
administralora. De esta manera, se determipbvalor cuota promedio mensual de la AFAP
Sistemadurante los afios 1996 y 2015, elial refleja la rentabilidad historica promedio del
sistema, asi como las comisiones de administracion y seguro colectivo por invalidez y

fallecimiento histéricas.
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En base a la informacion proveniente de regisadministrativos del BPS, se calcula para cada
persona su aporte bruto mensual a este pilar, asi como los pagos por concepto de comisiones,
resultando por diferencia el aporte neto al FAPDel cociente entre los aportes mensuales
netos y el valor cuota pmedio de la AFAP Sisteysarge la cantidad de participaciones del FAP
adquiridas mensualmente por cada trabajador (nUmero de cuotas). De esta manera, al valuar el
namero de cuotas adquiridas por el trabajador, en cada momento determinado, se obtiene el

monto acumulado en la cuenta individual a la fecha.

Para la proyeccion, realizada a partir de los modelos de cotizacion e ingresos descld®s en
secciones anterioresse asume una rentdlidad promedio del 3,5% medidan unidades

indexadas de precios (U&quivalente al 1,5% por sobla evolucion del salario medfd

ElGraficol0 muestra el FAP proyectad@olos ® afios seguedades simples cumplidas a enero
de 2017. El mismo permite b s er var el “efecto cohorte” en

dentro de cada sugrupo por edades que integra la muestra.

Graficol0 FAP proyectado &s 60 afic de edadpor edades simples
(Precios de enero de 2017)
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Fuente:Haboracién propia en base a historias laborales y modelo de ingresos

La cohorte reflejada ensta muestra tiene la particularidad de estar compuesta por individuos
gue, por su edd al momento de creacién del Sistema Mixtogesentanuna cantidaddiferente
de afiogdentro del SistemaEn un extremo, las personas con 60 afios cumplidos a enero de 2017

habran aportado un maximo de 21 afios a sus cuentas de ahorro indi\Bd@epera ga estas

22 por simplicidad se omitié a la comisién de custodia.
23 3 asumegue larentabilidadesperadadel subfondo de acumulaciées idéntica a la del stiondo deretiro.
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personas-en promedio hayan acumulado a los 60 afios de edad cerca de 80% menos en sus

cuentas individuales que lasngenas mas jovenes de la cohorte analizada

En efecto, del ghfico anterior se desprende que el FAP estimagm su comportamierd
tendencial estd negativamente correlacionado con la edad de la persona a enero de 2017.
Ademés del efecto del nimero de afos cotizados sefalado, este comportamiento entre
cohortes también se explica pefkcrecimiento de salario reproyectadoasi cono a diferencias
inobservables en las composicion de asalariados entre cohortes, por ejemplo a partir de
diferencias en niveles educativos, u otras diferencias, como puede ser las decisiones de

realizacion de la opcién por el art. 8° de la Ley 16.713, aites.

A patrtir del ratio entre el FAP estimado a los 60 afios de edad y la sumatoria de aportes brutos
destinados al pilar de capitalizacion individual a valores constnsesobtiene una medida de
retorno de los aportes destinados a este pilar amtelspago de comisiones. De las estimaciones
realizadassurge que el ratio promedio a los 60 afios para toda la muestra se ubica en 1,33, lo
que sugiere que en promedio a esta edad el FAP seria un 33% superior a la suteaoides

brutos actualizados k& cuenta individual.

Por su parte, deGraficoll se desprende que dicho indicador es creciente con la edad de la
persona a enero de 2017. Esta ewidun, indicaria que las cohortes de mayor edathaierian
beneficiadoen mayor medida de las elevadas tasas de rentabilidad en UR registradas hasta
2004, las cuales no se espera se repitan a futuro. Esto compensaria, en parte, el menor tiempo
de cotizaciorde las personas de mayor edad presentes en la muestra y contribuiria a explicar la
escasa variacion que se observa para las tasas de reemplazo entre cojuertss presentara

en la secciéon .6

24 Actualizados por el indice de Precios al Consumo (IPC).
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Gréficoll Ratio entre FAP a |d80 afios de edad y aportes brutos al pilar de capitalizacion
individual por edades simples (en %)
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Fuente:Haboracién propia en base a modelo de cotizacién e ingresos

En relacién atdalculo de las Rentas Vitalicias Previsionales (RVP) se utilizartaibléss de
mortalidad publicadas por la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del
Uruguay (SSBCUM inicios de 201,7en el marco de la consulta publica sobre modificaciones a

la regulacién del régimen de capitalizacién individualizada por dicho organism8e opt6 por

utilizar estas talas, en el entendido de que las misnmesentan un conjunto de factores que
mejoran el célculo de las RVP en comparacion con las vigentes, las cuales fueron calculadas a
partir de informacién proveiente del Censo de 199&ntre estos factores se encuentr |
actualizacion y dinamizacion de las tablas de mortalidedampliacion dda poblacion de
referenciapara el calculo y un mejor ajuste delcargo por el riesgo de sobrevidBambién
constituyen mejoras respecto a las tablas vigentés, actualizacion y correccion de la
probabilidad de generar pension ante el fallecimiento del titular de la R§ifismo para el

célculo de las RVP se decidio utilizatlasa de interés técniodggente,fijadaen 1,5% en UR por

la SSBCU.

Cabe mencionar que urdecreto pwlicado el 15 de agosto de 20170odifico el literal B) del
articulo 68 del Decreto N° 125/996 de 1° de abril de 1996, eliminando la diferenciacion por sexo
en las tablas de mortalidad, solamemtermitiendo diferenciar las primas por edad (Decreto N°
221/017). Se espera que esta medida, cuando esté operativa, repercuta en una mejora relativa
en el tratamiento de las RVP para las mujeres, en tanto tienen una mayor expectativa de vida

que los hombes, efecto que probablemente supere los ajustes de signo contrario asociados a
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la probabilidad de generar pension, cuyo efecto parcial (aunque se espera limitado) favorece a
los hombresNo obstante como se ha expresado, hasta el momento no se cuentéasdrablas
de Mortalidad que resulten de adoptar dicha medida, por lo que su incorporacién en el célculo

de las RVP no forma parte del presente documento.

6 Resultados

En esta seccidén se presentan los resultados obtenidos de acuerdo a la metodologia descrita
anteriormente. En primer lugar se muestran las estimaciones referidas a los afios de servicio

para luego describir las que refieren a tasas de reemplazo.

6.1 ARos de servicio

A continuacionse presentaros principales resultadaglativos aafios de cotizaciéastimados

en base al modelo de cotizién presentado en la seccién 5.1.

6.1.1 Afos de servicio a los 60 afos de edad

Como se observa en €uadro6, el pomedio de afios de servicio a los 60 afios de edad para las
personas comprendidas en la muestra es de 25,6. Al analizar por sexo, no se observan
diferencias significativas entre hombres y mujeres cuando a éstas Ultimas se les incluye el
computo de afios porijps2® Tampoco se observan diferencias significativas segiin cohorte. Po
otra parte, al consideragl sector de apdacion se destacal sector Civiton elmayor promedio

de afos de servicio (37,8) tanto qudos sectores Servicio Doméstico y Consti@rcpresentan

menores afos de servicio promedio.

25 Sino se tomara en cuenta el cdmputo de afios por hijos, el promedio de afios de servicio de las mujeres a los 60
afios de edad seria de 24.

38



Cuadro6 Afios de servicio promedio a los 60 afios

Sexo
Hombre| 25,3
Mujer 23,9
Mujer (inc. computo de afios po
hijos)| 25,9

Sector de aportacion
Industria y comerci¢ 24,7

Civill 37,3

Rural| 24,8

Construccior] 18,3

Servicio domestic{ 19,8

Quintil de ingreso

1 14,4
2 18,0
3 25,1
4 32,0
5 38,0
Cohortes
40 a 44 afoy 25,8
45 a 49 afoy 25,8
50 a 54 afoy 25,5
55a 60 afoy 25,3
Total 25,6

Fuente: Elaboraciépropia en base a historias laborales y modelo de cotizacién

Finalmente, se obsermamarcadas diferenciasentre el promedio de afios de servicsegun
quintil de ingresog® 9 se compara el primer quintil con el quinto las diferencias en el promedio

de afogde servicio a los 60 afios de edad casi se triplican.

A continuacion se presentdas distribuciones empiricale afios de servicio segin sexo. Como

ya se ha resaltado en seccion@gviasexisten dos modas en la distribucion de densidad de
cotizacion quese replican al calcular los afios de servicios: por una parte un grupo de
trabajadores con elevada densidad de cotizacion que alcanza mas de 35 afios de servicio a los
sesenta afos y otro grupo que acumula menos de cinco afios de servicio a dicha edastavale n
que existe un porcentaje principalmente de mujeres que superan los 50 afios de servicio a los
sesenta afios. Ello obedece a que se desempefian en servicios bonificados donde generan

cémputos especiales ademas de también poder computar afios de senacibggs.

26 Cabe recordar que los quintiles de ingresos aqui mencionados se calcularon de acuerdo a los ingresos declarados
a BPSpara el periodo 201-2015.
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Gréficol2 Distribuciones empiricagkernel) de los afios de servicio a los 60 afles
edad

T T T T

T T T
0 10 20 30 40 50 60

Afos de servicio a los 60
Hombre e Mujer (incluye hijos)

— — — Mujer (no incluye hijos)

Fuente: Elaboraciénrppia en base a historias laborales y modelo de cotizacién

6.1.2 ARos de servicio: Alternativa de retiro inra¢d

A finde presentar los resultados de forma mas clara, se ha optado por analizar la situacién de
cada individuo de la muestra respecto a sus posibilidades de generar causal jubilatoria en tres
momentos especificos: 60, 65 y 70 aflos de edad. Se consatgwala causal de jubilacion

comun como la de edad avanzadaClhdro 7presera la distribucioren un escenario donde

los individuos se jubilan al momento que logran generar causal. Esto implica, en nuestro
ejercicio, completar los 30 afios de servicios compasaallos 60 afios de edad para la causal de
jubilacién coman. En caso de no alcanzar los 30 afios de servicios a los 60 pero alcanzarlos antes
de los 65 afigse supone que la persona se jubila por causal comun a los 65 afios. Asimismo, de
contar con entre 2% 29 afios de servicios a los @& edad,se supone que se jubila por edad
avanzada. Finalmente, la persona se puede jubilar por edad avanzada a los 70 afios en caso de
contar con entre 15 y 24 afios de servicios. Como se mencionoé en la sgdagerstimaciones

de afios de servicios tienen en cuenta los computos especiales y el computo por hijos en el caso

de las mujeres.
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Cuadro7 Personas que alcanzan las distintas causales a los 60, 65y 70 en el esadmario
retiro inmediato (en %)

Cohorte Cohorte Cohorte Cohorte

Total Hombre Mujer o "14 45249 50a54 55a 60

Q1 Q@2 Q3 4 5

Alcanzan causal a los 60 afios de ede

Causal comur 51,1 52,4 49,8 54,0 50,7 49,1 50,3 19,7 253 47,4 73,9 894

Alcanzan causal a los 65 afios de edad

Causal comlr 5,4 55 53 6,3 6,7 50 3,4 30 73 95 57 16
Edad
Avanzada 6,3 6,4 6,1 6,1 7,8 6,3 4.8 50 94 101 51 138

Alcanzan causal a los 70 afios de edad
Causal Eda
Avanzadz 8,4 7,7 9,3 52 6,7 10,5 122 94 150 110 52 1.6

No generan causal de reparto
28,7 28,0 29,5 28,5 28,0 29,1 29,3 629 429 220 10,1 55

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Elaboraciépropia en base a historias laborales y modelo de cotizacién

Tal como se aprecia @i cuadroanterior, el 51%de la muestra alcanzaria a registrar al menos
30 afios de servicio a los 60 aif6Esta estimacion es super a laproyectada por Buchetit al.

(2006) en sus dos escenarios ¥d4in considerar el efecto de la crisis de 2002 9038
considerandolo), lo que podria explicarse por el crecimiento sostenido durante la Ultima década,
asi como las politicas de estimulo a larfalidad implementadas y el cbmputo de afios por hijo

introducido a partir de la Ley 18.395.

Los hombres presentan una situacion levemente més favorable en materia de amaso
prestacion servida porlgilar de repartgen tanto que @ se observaxliferencias significativas
por cohortede edad Vale sefialar quedl total de personas que alcanzan la causal a los 60 afios,
el 20,2% pertenecen al sector civil, siendo que &b886 los trabajadores de este sector logran

la causal a los 60 afios.

Por otraparte, también se observa q&S8,®ono lograria generar causal de reparto ni siquiera

a los 70 afios por ninguna de las dos causales. Sin embargo, esto no implica que se trate de
personas que necesariamente no obtendran ninguna prestacion de pasi@idah personas

en contextos de vulnerabilidad social, tendrdn acceso a una prestacion no contributiva.

Dependiendo de su situacion, puede ser a los 65 afios para el caso de la Pension Vejez de Mides

27 Debe tenerse en cuenta gue los resultados refieren a una muestra de individuos de entre 40 y 60 afios que al menos
cotizé un mes a la seguridad soceaemo trabajador dependientdesde 1996. De acuerdo a nuestras estimaciones
empleando la ELRE&llo representa al 73% de la cohoge la poblacion
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0 a los 70 afios para la pension no contributiva de8F8ke mencionar que si aportaron a la
cuenta de ahorro individual, a los 65 afios accederan a una jubilacién a partir de los fondos que
hayan acumulado en su cuenta de ahorro individual obligataiiddien para estos casos el

monto de las rentaseria muy bajale acuerdo a nuestras estimaciones

Al analizar el accesa estas prestacionepor niveles de ingresos, se encuentra que
aproximadamentes de cada diepersonas pertenecientes al quintil 1 no generarian causal de
reparto. Mientras tantoentre las persongpertenecientes a loguintiles4 y 5dicha proporcion

alcanza aino de cada diezguno de cada veinteespectivamente

Entre las personas que no llegan a configurar causal jubilatorio de repareGraficol3 se
observa que para la mayoria, los afios de servicios declarados estan muy alejados de los minimos
necesarie para generar causdtn este sentido, cerca del%@e las mismas acumulan 5

de servicios 0 menos.

Distribucién por cantidad de afios (en %)

Gréficol3Individuos que no lograrian causal Cuadro8 Distribuciéns/caracteristicas
12 Sexo Hombre 51,2
Mujer 48,8
10 1 Cohorte 40 a 44 27,8
8 - Edad a enero de Cohorte 45 a4S 24,5
2017 Cohorte 50 a 54 23,6
6 Cohorte 55 a 6C 24,2
4 - Indy Comercio 31,1

Sector de .
i . Civil 6,9
2 aportacion (Sin |

causal comge  Rural 21,1
0 - cotizantes sector) Construccion 45,5
012 3 456 7 8 91011121314 Serv. Domeésticc 39,3

Afios de servicio

*Seconsideran los afios de servicio acumulados a los 65 afios de edad.
Fuente: Elaboracion propen base a historias laborales y modelo de cotizacion

La Construccién y el Servicio Doméstico son los sectores que presentan mayor incidencia de
trabajadores queno logran alcanzar ekquisito de afiospara generar causaPor su parte, la

distribucion portramos de edadho muestra grandes diferenci@8uadro 8)

28 https://www.bps.gub.uy/3488/pensiofpor-vejez.html
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En cuanto a los demés escenanmacroecondmicos estimadotnto el escenario optimista

como el moderdo proyectan que en promedi®1% de la cohortegenerara la causal de
jubilacién comun a los 60 afios de edad. La principal diferencia por escenario se observa en
quiénes lograrian generar causal comun a los 65 afo%b @Rel optimista y 3% en el
moderad, y por consiguiente el porcentaje de la poblacién que no genera ninguna causal de
reparto varia de 24%en el escenario optimista 30,3%en el moderado (veCuadro A.7 en
Anexo). Ello se debe a que el crecimiento macroecondmico proyectado para 2@diélante
repercutiria en mayor medida en las densidades de cotizacién proyectadas a edades superiores

a los 6Qdada la estructura etaria de la muestra.

6.2 Tasas de reemplazo

En esta seccién se presentan los resultados obtenidos a partir de los modelaizdei@o e
ingresosen lo referente das tasas de reemplazo del Sistema Miyte obtendrian la cohorte

objeto de este estudio

6.2.1 Definicion de tasas de reemplazo

Se denomina tasa de reemplazo al ratio entre la jubilacién inicial y el s@darsben varias
posibilidades para el célculo dete indicador, especialmente en relacion a cual es el periodo de
la etapa activa del trabajador a consideada hora de definir los niveles salarialeseferencia

Por ejemplo,se puede consideragl sahrio promedio a lo largo de toda la vidboral los
ultimos 10 afios, el salario del Ultimo afio o incluso el del Ultimo rBesla una de estas
referencias persigue diferentes objetivos. En este trabajo se analiza el ratio de la jubilacion en
relacion dosingresos salarialeslefiniendodos periodosel tltimo afio cotizado gl promedio

de la historia laboral de la personil primero es un mejor indicador si se quiere evaluar la
capacidad desuavizacion del consumo entre la etapa activa y la pagivages uno de los
principales andlisis que realizan los trabajadores al momento de decidir su retiro. Asimismo,
utilizar este enfoque permite la realizaciébn de comparaciones con regimenes internacionales, ya
gue es el ratio mas empleado en la bibliografiariméeional. Por su parte, el célculo de la tasa

de reemplazo en base al promedio de ingresos de la historia laboral de la persona vincula la

pasividad en relacién a los aportes realizadosantetoda la etapa activa del trabajadé?.

29 Cabe notar que se promedia Unicamente ingresos positndss meses que el individuo cotiza
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Por tasa conjunta noeeferimos a la tasa de reemplazo que resulta al agregar la jubilacion
obtenida por el pilar de reparto y la renta obtenida en el pilar de capitalizacion, y compararlas

respecto al ingrestotal por el que se realizé aportes en ambos pilares.

En el preserd trabajo tanto las estimaciones de jubilaciones como los salarios considerados se
miden en términos brutosEs decirpara elcaso de salarios no contempl&s descuentos por
contribuciones a la seguridad social (montepio, seguro de salud, etc.). A su vez, tanto para
jubilaciones como para salarios, no se consideran los impuestos que los gravan, es decir IRPF e
IASS. Esto hace que las tasas de reempgistinadas en la presente investigacion subestimen

el ratio entreel ingreso disponiblde la edad pasiva y activa, ya que en la edad activa se pagan
contribuciones y adicionalmente la carga de IRPF es mayor que la de IASS en piBimedio.
analisis de las tasaan términos liquidos es un aspecto relevante como linea de trabajo a
continuar a partir de la presente investigacion, especialmente porque el efecto iedosstos

sera diferencial segun franjas de ingresos.

6.2.2 Tasas de reemplazo en la alternativa de ratincediato

Se presentan a continuacion los resultados estimados en la alternativa de retiro inmediato, esto
es, la persona se retira apenas logra generar cacsasistentes con gCuadro7 de la Seccién
6.1.

En el Cuadro 9espueden observar las tasas conjuntas bajo la alternativa de retiro inmediato,
tanto enrelacion al ultimo afio cotizado como para el promedio de toda la vida |&hrae
presentan primero las tasas para los casos que alcanzan la causal jubilatoria a ms\6liago
aquellos que Idogran a los 65 afios, sea ésta comun o por edad avangfida)mente a los 70
afos.Ademas depromediq sepresentala mediana de las tasas con el objetivo de contribuir a
dimensionar la sensibilidad de los resultados promedio a valores extr@indsimismo, se

incluye la densidad de cotizacion promedio y el quintil de ingresos salariales mas frecuente por

30 Cabe destacar que en el presente estudio se disponen de datos de ingresos de las personas desde el afio 1996 en
adelante, por lo tanto cuando se hace referencia al promedio de la vida laboral, se consideran ingresos aggsartir de
afio.

3lEs importante teneen cuenta que el promedio de las tasas de reemplazo individuales puede estar fuertemente
afectado por un nimero relativamente pequefio de individuos que gocen de tasas muy altas. Se opta de todos modos
por realizar el analisis a partir de promedios deaasdividuales ya que elegalcular las tasas de reemplazo a partir

de promedios de ingreso y de pensiones por tramos de ingreso supone no explotar la riqueza en cuanto a
heterogeneidadie los datos que se dispone para este trabajo. Para atenuar ¢ébefedos valores extremos en el
promedio se opté por acentuar el andlisis a través de graficos que permitan visualizar la distribucion de los resultados
y en el caso la informacion presentada en cuadros se incluira ademéas del promedio, la mediantasks lds
reemplazo para cada categoria. A su vez, se excluyé del analisis pantigéb que exhiben tasas de reemplazo
calculadas respecto al ingreso del Ultimo afio soperiores a 300% los cuales se caracterizan en el Cuadro A.8 del
Anexa
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subgrupo con el objetivo de enfatizar la idea de que las tasas de reemplazo no son comparables
para las diferentes edades y causalgsque referen a cotizantes con perfiles de cotizacion e

ingresos muy distintos.

Asimismo, 8 importante resaltar que las tasas de reemplazo efectivas prggentadas no
pueden asimilarse directamente a las tasas de reemplazo técnicas que establece la normativa.
Enprimer lugar, por la existencia de minimos y topes jubilatorios, y, adicionalmente, porque
dichas tasas técnicas se aplican sobre el Sueldo Basico Jubilatorio, que si bien se determina en
base &salario de la person@ontempladiversos ajustes. Estoscfares se analizan en detalle

ene | r e cTasasdde meemplazo técnicas vs tasas de reemplazo eféctssismo, ds

tasas de reemplazo estimadas se ven significativamente afectadas por la elevada incidencia de
jubilaciones minimas. De aculer con nustras estimaciones45% de la cohorte analizada
percibira una prestacion minim&e los cotizantes que percibirian pensiones minink8%
presentaian ingresos en los Ultimos doce meseferiores al Salario Minimo Naciornzdra 44

horas semanales, lo queace que su tasa de reemplazo supetel00% Estoincrementa
sustancialmente los promedios calculados para la muestra en su conjontue puede
percibirse al comparar las medias y medianas de las distintas causales.

Cuadro9 Tasas de reemplazo (éx)

Respecto al salario| Respecto al salario promedio de su historia| Densidad Quintil
del dltimo afo laboral cotizacion mas
cotizado promediot  frecuente
Media Mediana Media Mediana
Conjunta  Conjunta Conj Rep Capit |[Conj Rep. Capit
Alcanzan causal a los 60 afos de edad
Causal| o 4 413 |79,0 1084 256 |61,2 828 253 | 0,87 Q5
comdn
Alcanzan causal a los 65 afos de edad
Causal| ¢, 5 50,3 |92,7 131,2 283 |748 107.8 29,3 | 0,56 Q3
comdun
Edad
68,1 56,2 97,9 1334 255 |76,7 106,7 254 0,47 Q3
avanzada
Alcanzan causal a los 70 afios de edad
Edad 88,7 77,6 116,7 155,6 25,3 |[950 121,2 24,3 0,39 Q3
avanzada
Total
58,6 44.8 86,2 118,0 258 [66,1 90,0 255 0,75
causales
Porcentaje que no generan causal de reparto 28,7 0,14 Q1

1 Refiere al periodo observado en la muestra: 19965
Fuente:Elaboracién propia en base a modelo de cotizacién e ingresos

Analizando quienes generan causal a los 60 afios de edad, se aipsermpromedio obtienen
una tasa de reemplazo del orden B82%en relacién al ingreso de su ultimo afio cotizado. La

mediana, por su parte, es 10 puntos porcentuales menor, indicandoxjsier algunos valores
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elevados que presionan al alza el promedio gend?al. su partela tasa de reemplazo en
relacion al salario promedio de la historia laboral es dé& &8 mediay 61%en la medianaSe
observa que la jubilacién representa una propéncmas elevada del ingreso promedio de toda
la vida laboral que del ingreso relativo al Gltimo afio, lal@e explica porque en genegll
salario es crecienta lo largo de la vida activiea poblacion que genera la causal comun a los 60
afos de edagresenta en promedio una alta densidad de cotizaciofd8rse trata de personas
gue en 20122015 mayoritariamente pertenecian al quinto quintil de ingre¥dsas tasas de
reemplazo para quienes logran generar causal a los 65 o 70 afios son mas elevggdas lo
obedece da mayor incidencia de percepcion de jubilaciones minimaslag mayores tasas

técnicas que se perciben al tener una mayor edad al momento del retiro.

Como resultado general de tmhorte analizadase obtiene una tasa promedan relaciénal
ingreso delultimo afio cotizadode 58,86 y una mediana de casi %% Estas tasas son
significativamentemayores cuando se compara con el ingreso promedio de la vida laboral,

siendo de més de 86en promedio y un 68en mediana

Al comparattasas de reemplazo del pilar de repagt@horroindividual cabe recordar que por

la naturaleza de los mismos, existen factores que los diferegaierian tenerse presentes.

Por un lado, el sistema de reparto recibe para el financiamiento de laagigniés, ademas de

los aportes de los cotizantes, los aportes patronales. Por el contrario, en el sistema de ahorro
individual el Unico financiamiento proviene de los trabajadores. Por otro lado, el BPS brinda
otras coberturas como el seguro por desemplgae no tienen un financiamiento especifico, si
bien tiene un caracter contributivo a la hora de acceder al mismo. Finalmk#ecifras
correspondientes al sistema de reparto no contemplan los costos de administracién del sistema
jubilatorio, que en el fiar de ahorro se cubren con las comisiones que las AFAPS eolasn
afiliados.La realizacién de un analisis de sostenibilidad del pilar de reparto excede los cometidos
del presente trabajo. De cualquier manerse considerague es un aspecto sumamente
relevante para el andlisis de los sistemas de seguridad social que debera ser abordado en futuros

estudios

32 Esto ultmo difiere de la poblacién que no alcanzaria los 30 afios de servicios a los 60 afios de edad y por lo tanto,

en el ejercicio que aqui se presenta, se jubilan a lasBEafioso incluso no logra generar caus@bomo se mencioné
en la seccién anterior, ce80% de los cotizantes de la muestra no generaria causal de reparto, siendo una poblacion

con una densidad de cotizacion promedio de 14%, mayoritariamente perteneciente al primer quintil de ingresos.
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Haciendo foco en la relacién entre las jubilaciones que obtendrian las personas y el ingreso en
base al cual aportaron a lo largo de toda su histdaboral, se observa que las tasas de
reemplazo del pilar de repartson en promedio superiores al 1%para todas las causaléger
Cuadrd). Este resultado esté fuertemente influenciado por la presencia de los montos minimos
de jubilacién, lo que sera analizado enskccion 6.2.3Por lo tanto, en promedio aquellas
personas que logran acumular por lo menos 15 afios de servicio tendriane¢apa de retiro
ingresos superiores a sus ingresos a lo largo de la vida activa. Por su parte, para las tasas de
reemplazo del pilar de ahorro individual, se observa que las mismas rondan en torno al 25 %

para la mayoria de los casos en este escenariodet i r o i nmedi at o”

De forma depoderexplotar mejor la heterogegidad de la informacién utilizada@n el Grafico
14 se presentaa distribucion de fcuenciasde lastasas conjuntas expresadas respecto al
ingreso de los Ultimos doce meses cotizaderslinea con lo comentado en el cuadro anterior
el 50% de los individuos que generarian causal tendrian tasas inferiore%aAmismose
observa que E89% obtendrian tasas inferiores a 1%) existiendo una cola derecha de tasas

muy altas con baja frecuencia.

Gréficol4 Distribucion de la asade reemplazaconjunta
(Respecto al salario de kultimos doce meses cotizadps
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Fuente:Elaboracién propia en base a modelo de cotizacién e ingresos
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Tasas de reemplazo técnicas vs tasas de reemplazo efectivas

Como se menciond anteriormente, las tasas de reemplazo efectivas estimadas en el presente trabajo no son dired
comparbles con las tasas de reemplazo técnicas para el pilar de reparto que surgen del articulo 29 de la ley 16.
modificaciones dadas por los articulos 2 y 7 de la Ley 18@&(0A1l del Anexo). En un esquema de beneficio defini
como es el pilar de reparto en el caso uruguayo, la determinacién del valor de la prestacion que recibira una pe|
momento de retirare surge de la multiplicacion de la Tasa de Reemplazo (TR) y el Sueldo Basico Jubilatorio.

Monto de la Jubilacién = TR técnica x Sueldo Béasico Jubilatorio

Lo que alternativamente puede verse como que la Tasa de Reemplazo técnica expresa cuanto seracd Mahtioilacion
como porcentaje del Sueldo Basico Jubilatorio:

TR técnica = Monto de la Jubilacién/ Sueldo Basico Jubilatorio

En este trabajo se estiman los montos jubilatorios que obtendran las personas al momento de su retiro, de acuer
datos de su historia laboral en las décadas 12085 y a la proyeccién surgida de los modelos de cotizacién e ingre
considerandods tasas técnicas vigentes. Por tanto, si el SBJ fuera igual al salario y no existieran ni minimos
jubilatorios, las tasas efectivas, calculadas como el cociente entre la jubilacion y el salario, coincidirian con éasitzesa
fijadas para cda edad y afios de servicios computados. En la practica esto no es asi, pues en primer lugar los
jubilatorios estan sujetos a topes y minimos. El impacto de los manitoisnos de jubilacién se analiea la secion 6.2.3

En el presente recuadro seica ahondar en los factores que pueden diferenciar al SBJ de las dos definiciones de
consideradas en este trabajo, es decir, el promedio de remuneraciones en el Ultimo afio de actividad y el de todd
laboral. Como ya se resefé (ver secd@®), el SBJ considera los ingresos de los ultimos 10 afios de servicio, con un tog
a los mejores 20 afios incrementado en un 5%.

De esta formaal momento de otorgar la pasividad, se consideran Gnicamente los mejores ingresos de la historia lal
la persona. Por lo tanto, una primera diferencia con las definiciones consideradas en este andlisis refiere al
seleccionado para consideral ingreso. En el caso que se toman en cuenta toda la vida laboral, lo razonable a esperal
el ingreso promedio sea menor al considerado en el SBJ, mientras que en el segundo caso, cabria esperar lo contrg

Adicionalmente, existe otro factor ddiferencia, ya que ambas definiciones de ingreso refieren a aquel por el
efectivamente las personas realizaron aportes a la seguridad social. Sin embargo, segun lo establecido en el artiaul
Ley 16.713, el SBJ se bonifica hasta en un 50%atespl salario efectivo para aquellos trabajadores que optaron por el
8, con un tope del salario bonificado igual al tramo 1, lo que se instrumentd como un incentivo para que las perso
ingresos por debajo del tramo 1 se integraran al pilacajgtalizacion.

De esta forma, para las personas de ingresos mas bajos la fijacion de la pasividad se realiza computando ingresolsy
considerado para realizar los aportes en su vida activa.

En el presente trabajo, a la hora de estimar el ratitre pasividad e ingreso, se considera el ingreso efectivo de aporta
de forma de realizar una valoracion correcta del beneficio obtenido en relacién al esfuerzo realizado en materia de
al sistema. El efecto de las diferencias mencionadasuseepapreciar realizando el ratio entre el SBJ utilizado par
otorgamiento de la pasividad y las dos definiciones de ingresos utilizadas en el presente analisis.

Cuando se considera el promedio de ingreso de toda la historia laboral de la persongacbimonjunto de los efectoq
mencionados resulta en un incremento cercano al 5880 se observa en el grafico a continuacipse mantiene cercang
a dicho valor en todos los causal&sto cambia parks personas que acceden a la jubilacién por edahzada a los 7Q
afos de edad, lo que es consistente con el hecho de que las personas de menores ingresos y menor densidad de
optaron con menor frecuencia por el ArtBor tanto, por ejemplo para una persona a la que se le aplica una TR téen
50%, y no aplica topes ni minimos de jubilacion , la TR efectiva considerando el ingreso promedio de toda la histbr
seria cercana a 75%.

Gréficol5 Ratio entreel SBJ gl ingreso declarado (pmmedio historia laboal)
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Fuente: Elaboracion Propia.

El SBJ considera la bonificacién del art 28 Ley 16.713 si corresponde




6.2.3 Impacto de las jubilaciones minimas

Como se coment6 anteriormente las estimaciones de tasas de reemplazo promedio se ven
particularmente afectadapor la elevada incidencia de la percepciéon de jubilaciones minimas
gue, segun las proyecciones realizadas en este trabajo alcanizs¥ade los trabajadores que
tienen actualmenteentre 40 y 60 afio;omo se observa en €uadrol0. Este porcentaje no
difiere sustancialmente del obtenido al analizar las altas jubilatorias de BPS para los afios 2014
y 2015, de donde se obtiene que poco mas débdé ks nuevas jubilaciones corresponden a

los montos minimos. La proyeccion de este trabajo parte de un valor de jubilacién minima de $
9.930 (fijada por el decreto N° 252/2016 con vigencia 1° de enero de 2017) y se estima una
evolucién en linea con la varianidel salario real, esto es, un incremento @eghual. Bajo este
escenario, 3% de quienes generarian causal a los 60 afios de edad se jubdarial monto
minimo, siendo mayor este porcentaje en las mujeres @Peh comparacion con los varones
(29,29 .3

Estosporcentajesson similares a logue registrarptros paises en el contexto latinoamericano
como por ejemplo Colombia y Costa Rica y se encuentran por didBjasil y Argentina. En el
caso de Brasil la proporcién de personas que cobra jubilacipension miniman 2015giraba

en torno al 58 En cambio en Argentina el porcentaje de personas que ioaiegibir pension
contributiva igual al minimen 2015 alcanzaba 6343 9 secompara la prestacion minima
otorgada en Uruguay con la de otrpaises de la regioen paridad de poderes de compra, se
observa que la jubilacion minima &huguay es mayor a la de Colombia, Costa Rica y Brasil y

similar a la de Argentina

33 Esta proporcion es ain mayor en aquellos gueeden a la causal jubilatoria a los 65 afios de edad (62% causal
comun y 73% causal edad avanzada) y alcanza a 84% de los que se lograrian retirar a los 70 afios de edad.
34Se agradece a Alvaro Altamirano por este procesamiemtoase a las encuestas degares de los diversos paises
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Cuadrol0ubilados que peribirian prestacionminima (en %

Optan por el art. 8 Ley

Total Hombre Mujer 16713

Alcanzan causal a los 60 afios de edad
Causalcomdf 341 | 293 | 39,7 | 74,5

Alcanzan causal a los 65 afios de edad
Causal comdy 62,1 54,1 71,2 67,9
Causal edad avanza{ 73,0 66,9 80,1 59,8

Alcanzan causal a los 70 afios de edad
Causal edad avanza{ 84,1 78,6 89,0 53,5
Total 45,0 40,0 52,0 70,2

Fuente: Elaboracidon propia en basistorias laborales gnodelos de cotizacion e ingresos

La distribucion de ingresos al interior de aquellos geecibirian una jubilacion minima es
variada.En elGréaficol6 se analiza la relacién entre la jubilacién minima proyectada a la fecha
de configurar ausal y la jubilacion que percibirian de no existir un minishbsgrvandosdres
modas:individuos para quienes la diferencia es de aproximadamer¥ 2846y 730del monto

de la jubilacién minima, respectivamente.

Gréficol6 Distribucion de labrechaentre la jubilacion minimay la que recibiria de no existir

minimo (en %)

T T T T

T
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Fuente: Elaboracién propia en basestorias laborales ynodelos de cotizacion e ingresos

En particular, como lo indica €uadroll, en 386 de los casos que percibiran la jubilacion
minima, el subsidio o diferencia entre la jubilacién minima y la jubilacion que percibiria de no

existir minimo e de mas de Bdel primer monto.
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CuadrollBrecha que cubre la jubilacion minima respecto a la que recibiria de no existir

minimo
%de %
Personas | Acumulado
Mayor a 756 8,9 8,9
Entre 5@6y 75% 27,1 36,0
Entre 286y 50% 34,0 70,0
Menor a 236 30,0 100,0

Fuente: Elaboracion propian basehistorias laborales gnodelos de cotizacion e ingresos

Es de esperar que el porcentaje de personas que perciben la jubilacion minima se haya
incrementado a partir de 2016 cuando los primecosizantes que inte@gm el Sistema Mixto se
comenzarom retirar por causal comUnEllo obedece a que existe una elevada proporcion de
cotizantes que optaron por el articulo 8 de la Ley 16.713 con ingresos inferiores al primer Tope
($48.953 de enero de 2@) que destinan Sbhde sus aportes al pilar de reparto (ver seccion 2.1

por una explicacion mas detallada). De este modo, el ingreso por el que se hacen aportes al pilar
de reparto se ve reducido significativamenyehace mas probable que se asigne alzzuite

una jubilacion minima. De acuerdo a nuestras estimaci@i&8%de los que alcanzarian causal

en el pilar de reparty cobran la jubilacion minimaptaron por el articulo 8. En conformidad

con las recientes modificaciones del Decreto 233/014d |giprestacion que se obtendria por el

pilar de reparto se agregara la renta percibida por el pilar de capitalizacion para determinar la
aplicacion del monto minimo, el porcentaje promedio de cotizantes que percibirian una
jubilacion minima erel pilar dereparto descenderiae 45%a 384 No obstante, la tasa de
reemplazo conjunta para el promedio de cotizantes que generan causal se mantendria
practicamente incambiada en 58grespecto al ingreso de los Ultimos doce meses y
descenderia ligeramente a 85 especto al promedio del ingreso de la historia laboEib
obedece a quese estima quedas rentasque obtendrian esas personagriande valores

reducidos

6.2.4 Tasas de reemplazo excluyendo a cotizantes que percibirian jubilacion
minima
Debe resaltarse qudéos promedios de tasas individuales son muy sensibles a los valores
extremos. En este sentido, si bien el analisis principal excluye a cotizantes con tasas de
reemplazo superiores a 300 respecto al ingreso de losltimos doce meses, en las
observacionesestantes se observajue 11%de los cotizantes registrarian tasas de reemplazo
superiores a 10t De esteggrupo, en el 990de los casos ello obedece a que son individuos con
ingresos bajos que perciben jubilaciones minimas. En este apartado se analizsasade
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reemplazo excluyendadicionalmentea todos los individuos que percibirian jubilaciones

minimas.

Como se observa en €uadrol?2, para estesubgrupo la tasa promedio y la mediana ron@hn
37%a los 60 afios de edadiando esta se expresa respecto al ingreso de los ultimos doce,meses
en tanto que asciende a %&cuando es expresada respecto al ingreso promedio de su historia

laboral. Las mismaw presentan diferenciacion significativa segun sexo.

Cuadrol2 Tasas de reemplazoonjuntassi se excluyen a individuos que perciben
jubilaciones minimagen %)

Respecto al ingreso

Respecto al ingreso del promedio de su historia

ultimo afo cotizado

laboral
Media \ Mediana Media | Mediana
Alcanzan causal a los 60 afios de edad
Causalcomul 368 | 366 546 | 550
Alcanzan causal a los 65 afos de edad
Causal comu 42,0 437 64,0 66,8
Causal edad avanza 385 394 55,0 57,5
Alcanzan causal a los 70 afios de edad
Causal edad avanza 437 431 54,2 557
Tasa de reemplazo promed 374 37,3 55,1 55,6

Fuente:Elaboracién propia en basestorias laborales ynodelos de cotizacion e ingresos

6.2.5 Tasas deeemplazo en el pilar de ahorro individual

A continuacion se presentan las tasas de reemplazo estimadas para el pilar de capitalizacion
individual, expresadas en relacion al salario afectado a dicho pilar a lo largo de la vida®faboral.
De las mismas se gperende que ldaasa de reemplazesperada para quienes configuren causal

a los 60 afos de edad se ubica en 26,6

35 No se reporta la tasa de reemplazo respecto al ingreso de los Gltimos doce meses ya que en muchos casos los
individuos no realizaron aportes a dicho pilar en ese periodo, lo que imposibilita el calculo.
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Cuadrol3 Tasas de reemplazo en capitalizacién respecto a los ingresos promedio de toda la

vida laboral(en %)

Total ‘ Hombre Mujer

Alcanzan causal a los 60 afios de edad
Causal Coml 25,6 25,8 25,3

Alcanzan causal a los 65 afios de edad
Causal Coml 28,3 29,8 26,2
Edad Avanzad 25,5 26,9 23,5

Alcanzan causal a los 70 afios de edad
Edad Avanzad 25,3 26,5 23,9

Fuente:Elaboracién propia en basestorias laborales ynodelaos de cotizacién e ingresos

Por su parte, se aprecian leves diferencias etakesen favor de los hombreg no se observan

variaciones significativas por quintiles de ingreso.

Las estimacioes de tasas reemplazo de capitalizaaimenidaspara el caso dé&ruguaypor

Duréan y Pena (201l)para las cuales emplean encuestas de hogares como fuente de
informacion, son del entornalel 40% para el retiro a los 65 afios de edad. Estas resultan
comparables con las obtenidas en este trabajo para la alternativa de postergacion de retiro de

38,9% que se presentan la seccion 6.5.

Panel 2Resultados dé pilar de ahorro individual

A) Rentas promedio estimadas segun afios B) Dist. de cotizantes seglin afios de
de aportacion* cotizacion a la AFAP p/ toda |la muestra (%)

12.000 .

11.000 % 13%

18-383 § % No tiene AFAP
8.000 H Menos de 1 afio
7.000 Q \

6.000 3 las

5.000

4.000 \\ 6a10

3.000 26%

2.000 ﬁ M1la20

1.003 - ‘\\'Q\\}‘ m21a30

Mer‘;ﬂﬁ;ﬂdel 1as 6all 11az20 2l as3n és e 30 B Mas de 30 aitos
m60afios @ 65afios 11% 4%

C) Dist. de cotizantes segln afios de D) Dist. de cotizantes segin ingreso
cotizacion a la AFAP por cohorte (%) destinado a ahorro indiv. por cohorte {%)

50 45
a0 % 3
30 7

25
20
o NEZ N NV o N Y % B @ g
No tiene Menos lab 6al0 11a20 21a30 Masde &\\ N & R\\ l\\ &
ono delafio 30 -5 <$1.000 $1.000a $5.000a $10.000a $15.000 a >$20.000
cotizd a (Incluye al $5.000 $10.000 $15.000 $20.000
AFAP cero)
®55a59(65) M55a59(60) Ma40a44(60) % 40a44(65) 2552 59(60) W40a4a(60)

Fuente: Elabacion propia en base a modelo de iagos
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En relacién a los niveles de remeomedioestimados en el Grafico A del Panels2 aprecian
importantes variaciones en funcionldaimero de aportes a la cuenta individual expresaeio
afos.Por su parte, en el Grafico B se puede observamdguacuerdaa lasestimacione2®ode

la muestra nunca reabziaaportes a una AFA¢h tantoque 13%aportarian durante méas de 30

anos. El Gafico C reflejaue existemasparticipacion de las cohortemayores en aquellos que
nuncacotizai@n a una AFABR/ que las mas jovenes tienen mayor cantidad de aportes. En linea
con ello, el restante gréfico del panel presenta una mayor frecuencia de la generacién mas joven
en niveles de aportacion al pilar mas eldes.De las proyecciones surge que es esperable que

el ingreso de aportacién computable al pilar de capitalizacion individual se incremente para las
generaciones mas jovenes, redundando en un mayor FAP. Esto se explica a partir del efecto
conjunto de unavariacion mayor del salario esperado para esta cohorte en relacién al IMS
proyectado y una densidad de cotizacion creciente. Adicionalmente, frente a la cohorte de
mayor edad en la muestra (54 a 59), los mas jévenes realizaron con mayor frecuenciana opcié
prevista en el articulo 8° de la Ley 16.713, por lo que a igual nivel de ingreso (hasta el Tope 3)

destinan mayores aportes a la cuenta de ahorro individual.

6.2.6 Tasas de reemplazo conjuntas segun diferentes caracteristicas
6.2.6.1 Andlisis por sexo

Las caracterigtas particulares de mujeres y varones en el mercado de trabajo tienden a ser
menos favorables para las mujeres en relacién al acceso al mercado formal de empleo, a los
salarios promedio, e incluso en relacion a la decision de participacion labs@desperar que

estos factores influgn tanto en las condiciones de acceso a una causal jubilatoria como en
relaciéon a los montos esperados para esta prestaétddo obstante, fruto de la introduccion

de coOmputos de afio por hijos y de la existencia de jubites minimas, la proyeccion de tasas

de reemplazo sugiere que las mujeres de la cohorte de interés aléantasas de reemplazo

mas elevadas que los hombres.

36 Existe una partidaridad adicional en relacién al célculo de la renta vitalicia, como ya se sefiald, en este caso se
tomaron tablas de mortalidad diferenciales para mujeres y varones segun las Ultimas estimaciones realizadas por el
BPS y publicadas por el BCU. Estas reflgja mayor expectativa de vida para las mujeres que impactan en menores
montos de renta vitalicia en relacion a los varones, debido a que, a igual monto ahorrado, debe financiarse una
jubilacion durante un periodo mas largo para mujeres que para varéxéste sin embargo un proyecto de decreto

del Poder Ejecutivo que homogeneizara estas tablas, implicando por la via de los hechos un subsidio cruzado. Esto no
fue empleado en los célculos que se presentan debido a que aun no se cuenta con dicha informacion
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Cuadrol4 Tasa de reemplazo conjunta segun sexo én
Respecto al salario promedio de su histor
laboral
Media Mediana Media Mediana

Mujeres | Hombres| Mujeres | Hombres| Muijeres | Hombres| Mujeres | Hombres
Alcanzan causal a los 60 afios de edad

Causal comdl 57,1 475 | 425 404 | 86,6 724 | 64,0 59,5
Alcanzan causal a los 65 afios de edad

Causal comuj 69,7 54,8 59,9 48,7 105,0 82,0 89,6 72,3

Causal eda 745 62,6 65,7 51,2 108,9 88,4 91,9 71,7
avanzada

Alcanzan causal a los 70 afios de edad

Respecto akalario del Gltimo afio cotizadd

Causal edag o, ¢ 82.3 81,4 72.4 1276 1048 | 1043 854
avanzadd
Promedio 64,5 53,2 46,9 434 95,4 781 | 696 633

Fuente:Elaboracién propia en basestorias laborales ynodelos de cotizacion e ingresos

Como sebserva en ECuadro 14 los 60 afios de edald,tasade reemplazaalculada respecto

al ingreso ddos ultimos 12 meses cotizadgmra las mujeregesde 57%en media y2,5%0en
mediana. Para los varones, por su pariegstima una tasa menor, di&7,36en media, y con
menos dispersion entre la media y la mediana, sefialando que existe una menor preponderancia
de las tasas extraordinarias que presionan al alza los resultados promedio. Un comportamiento
similar se observa en relaciéon a los ingresos promeditoda la vida, sienda los 60 afiofa

media para las mujeres @&6,8%0y para los varones d&2,4%4

Graficol7 Distribuciones empiricagKernel)de las tasas de reemplazo por sexo
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Fuente:Elaboracidon propia en basgstorias laborales gnodelos de cotizacion e ingresos
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El gréafico anterior contribuye a analizar este comportamiento diferencial por sexo, ya que se
observa una mayor acumulacion de tasas en el entorno déd p&a los varones, y una

participacion mayor d las mujeres en los ratios mayores al %00

6.2.6.2 Anadlisis por cohorte

A continuacion se presentan los resultados segun cohortes quinquenales de edad. La
comparacion entre cohortes ha estado presente en la opinién publica, ya que al cumplirse 20

afios de la forma comienzan a jubilarse los primeros cotizantes comprendidos en el Sistema

Mi xto y se han planteado reclamos del colectiywv
tendido a comparar la situacién de este colectivo con aquellos que formaron partea de

transicion (individuos de 60 o mas afos). No obstante, la comparacién con la generaciéon de

cuarentones parece mas alpcompariacod se redlaedno que er

generaciones de similar edad y que estan sujetas a idéntica normativa.

Pararealizar dicha comparaciérde tasas de reemplazo entre las cohortes quinquenales
consideradas en el presente estudio no resulta apropiamtsicerarlas tasas expresadas en
porcentaje del ingreso promedio de toda la vigaque sélo se disponede registos desde el

afio 1996. & el caso de las persondse lacohorte 5560, tenian entre 35 y 40 afios, por tanto

no seestarian contemplandtos ingresos en las edades mas temprapassumiblementede
menoresniveles asociados a menor experiencia y formacitientrastanto, para las personas

de 4044 afos es esperable que se cuente con casi la totalidad de sus ingresos laborales
formales Alternativamente, se propone realizar la comparacién entre cohortes calculando tasas
de reemplazo expresadas como porcgeatdel ingreso promedi@ntre los 40 y 60 afios de

edad?®’

En elCuadrol5 se presentan los resultados de tasas de reemplazo a los 60 afios expresadas
respecto alpromedio de ingresos del uUltimprespecto al promedio de ingresos entre los 40 y

60 afos de edad.

87 La proyeccion de ingresos por edad simple segin cohorte puede observarse en el Gréafico 11.
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Cuadrol5 Tasas de reemplazpara individuos que alcanzan causal a los 60 afios segun
cohorte (en%)

Cohorte | Cohorte | Cohorte | Cohorte | Cohorte | Cohorte
40a44 | 45a49| 50a54| 55a60| 40a49| 50a60

Media

Respecto al salario del Gltimo aff Conjunta 47,3 50,5 56,4 55,4 48,7 55,9

R 0 al i Conjunta 65,5 70,7 77,7 67,4 67,9 72,5
eSpecto al INgreso promedio | ponarto 96,0 | 100,1 | 1052 | 91,3 | 979 | 982

entre los 40 y 60 afios de edad o
Capitalizacién| 26,2 25,8 22,0 17,4 26,0 19,7

Mediana

Respecto al salario del Gltimo aff Conjunta 41,4 40,2 40,6 43,0 40,9 41,8
) . Conjunta 56,3 54,9 54,4 51,3 55,6 52,7

Respecto al ingreso promedio

entre los 40 y 6@fios de edad Reparto 84,4 78,6 73,9 68,4 82,8 70,3

Capitalizacion| 23,9 23,0 21,0 16,7 23,6 18,5

Excluyendo cotizantes que cobran jubilacion minima

Media

Respecto asalario del Gltimo afig Conjunta 34,8 35,2 37,1 40,8 35,0 39,0

Respecto al inareso promedio Conjunta 48,8 49,2 49,1 46,0 49,0 47,5
b gresop Reparto 691 | 692 | 684 | 642 | 691 | 663

entre los 40 y 60 afios de edad o
Capitalizacion| 27,4 26,9 22,4 17,8 27,2 20,1

Mediana

Respecto al salario del Gltimo aff Conjunta 36,5 35,3 36,0 38,9 35,9 37,4
Respecto al ingreso promedio Conjunta 51,0 50,2 49,8 48,0 50,5 48,7
entre los 40 y 60 afios de edad Reparto 64,1 64,9 63,8 59,3 64,5 61,4

Capitalizacion| 24,2 23,5 21,7 17,3 23,9 19,0

Fuente:Elaboracion propia en base historias laborales y modelos de cotizacion e ingresos

Considerando la tasa de reemplazo respecto al sgmromedio del dltimo afio, los resultados
obtenidos son virtualmente iguales pataedas las cohortes quinquenalesonsiderando el valor
mediana Como se mencion6 anteriormente, para este indicador no es posible calcular por
separado las tasas de capitalizacion y reparto, pues no necesariamente se realizan aportes al

pilar de ahoro individual en el dltimo afio.

Por su parte, considerando el ingreso promedio entre 40 y 60 afios de edad las tasas de
reemplazo conjuntas soen medianaligeramente mayores para cohortes mas jévenes, lo que

obedece a mayores tasas tanto del pilar reparto cqraca el de capitalizacién. De cualquier

57



.03

.02

.01

manera, la diferencia es de 3 puntos porcentuales, cortbpada la cohorte 4319 versus 52 %

para eltramo 50-59 afios lo que resulta poco significativ®.

Si se excluyen a aquellos cotizantes que cobrarian gidnilaninima se mantienelas mismas
conclusiones, 46 que las diferencias son aun menores en reparto y por ende en la tasa
conjunta. Las mayores tasas que exhiben las cohortes més jovenes en el pilar de reparto se
deberian a ge, como se observa en@uadrad3, las personas que optaron por el artd8 la Ley
16.713y por lo tanto obtuvieron la bonificacion del%@efinida en el art. 28, representai®¥o

para lacohorte entre 40 y 44 afios48%entre los que tienen entre 55 y 60 afios.

A continuacion se presentan las distribuciones empiricas de las tasas de reemplazo conjuntas
empleando los dos ingresos comentados: ingresos del Ultimo afio e ingresosdiocentre los

40y 60 afos.

Graficol8 Distribuciones empiricagKernel)de tasas de reemplazo del sistema mixto segun

cohorte

Tasa de reemplazo respecto al Tasa de reemplazo respecto a ingre

.01
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Fuente: Elaboracion propia en base historias laborales y modelos de cotizacion e ingresos

6.2.6.3 Analisis segun quintil de ingresa=alariales
En primer lugarvale resaltar un significativo grado de polarizacién en materiacdeso a la

generacion de causal, que se observa en el recuadro inferi@@warol6. Por una parte, %%

38 Como se mencion@reviamente, la comparacion entre cohortes considerando tasas de reemplazo respecto al

ingreso promedio de toda la historia laboral de ladividuos no se considera la mas apropiada. De todos modos, los

resultados se muestran en el Cuadro Aeébanexo donde se observan menores tasas de reemplazo para los individuos
de mayor edad pero con diferencids escasanagnitud.
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de la cohortepertenece a los quintiles 3, 4 y 5y accede a la causal 8 la8ds de edaé Por
otra parte, el 22 de lapoblacibnanalizadapertenece a los quintiles 1 y 2 y no logra causal

jubilatoria comun o por edad avanzada.

En materia de tasas de reemplaza observa que lasismasson decrecientes por quintil. En
particular, juegan un rol importante las prestaciones mingwgue tienermayor incidencidos
quintiles1 y 2, y en menor medida en glintil 3. Esto también incide en la brecha entre las
tasas de los quintiles 1 y 5, en particular entre los cotizantes que generan causal comun a los 60
afios de edadcuyastasasmedias varian mtre 124,8% y 38% respectivamentg115,5% vy

32,8% en mediana)

39 os resultados a cainiuacion se presentan en funcion de la distribucién por quintiles de los ingresos laborales
observados en la muestra para el periodo 2Q035.
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Cuadrol6 Tasa de reemplazo conjunta para Ultimos 12 meses segun guletingresos
salariales (ero

Total  Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5

Promedios
Alcanzan causal a los 60 afios de edad
Causal comar 51,9 124,8 80,4 55,3 41,6 33,6
Alcanzan causal a los 65 afios de edad
Causal comar 61,7 93,4 75,4 57,8 46,5 39,1
Causal edad avanza« 68,1 108,5 77,8 61,1 46,2 34,5
Alcanzan causal a los 70 afios de edad
Causal edad avanza« 88,7 132,1 98,3 73,4 51,9 39,2
Total causales 58,6 121,1 83,4 59,2 43,1 33,9
Medianas
Alcanzan causal a los 60 afos de edad
Causal comir 41,3 115,5 67,4 48,9 41,0 32,8
Alcanzan causal a los 65 afos de edad
Causal comar 50,3 81,6 68,2 51,3 46,4 45,8
Causal edad avanzat 56,2 109,5 70,3 53,4 445 37,7
Alcanzan causal a los 70 afios de edad
Causal edad avanzat 77,6 131,4 87,3 70,9 50,5 42,6
Total causales 44,8 116,1 72,4 52,0 42,1 33,0

Distribucién de las personas
Alcanzan causal a los 60 afios de edad

Causal comar 50,8 3,9 55 9,4 14,1 17,9
Alcanzan causal a los 65 afios ef#ad
Causal comr 5,5 0,8 11 1,6 1,4 0,6
Causal edad avanzat 6,3 1,1 1,7 1,8 1,3 0,6
Alcanzan causal a los 70 afios de edad
Causal edad avanzac 8,4 19 2,4 2,5 1,3 0,4
No generan causal de reparto 29,0 11,6 9,5 5,0 2,1 0,8
Total 100,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

Fuente:Elaboracidn propia en base historias laborales y modelos de cotizacion e ingresos

De los resultados se desprende que el sistema previsional contribuéga jun importante rol
redistributivopara el caso de quienes acceden a causal jubitatArsu vezpareceria existir un
reto en materia de capacidad de suavizacion de ingresos quaeses perciben en promedio
mayores salarias Estos resultadossugieren queseria relevante un estudien mayor

profundidad acerca de los incentivos a la cotizacion ejusistemeotorga tanto para los

quintiles de ingreso mas bajos como para los mas altos.

6.2.6.4 Analisis segun sector de aportacion

El cuadro a continuacidon presenta los resultados de tasas de reemgpdggm sector de

aportacion.Al analizar la mediana de tasas de reemplazo segun sector de aportacion principal,
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se destacan las tasas que registrarian los cotizantes del servicio doméstico. Para los cotizantes
que generen causal a los 60 afios de edad ddiama de tasas de reemplazo respecto al ingreso

de los dltimos doce meses se ubica en 101,5%, donde 95% de los cotizantes percibirian
jubilaciones minimas. El segundo sector de aportacion con mayores tasas de reemplazo es el
sector rural con una mediana®2,3% a los 60 afios de edad y donde 79% de los cotizantes que

generan causal de reparto percibirian jubilaciones minimas.

Cuadrol7 Tasas de reemplazo segun sector de aportacion

Total . & . Civil Rural Construccion Servicio
Conrercio Dom.
Media
Alcanzan la causal a los 60 afios
Conjunta (ComuUn 51,9 45,8 37,9 95,6 42,8 113,3
Alcanzan la causal a los 65 afios
Conjunta (Comun 61,7 57,5 52,1 71,4 52,9 92,0
Conjunta (Edad Avanzad 68,1 62,6 54,0 85,6 59,4 94,0
Alcanzan la causal a los 70 afios
Conjunta (Edad Avanzad 88,7 81,5 71,4 110,3 83,6 115,8
Tasa de reemplazo promedi 58,5 52,4 40,9 94,5 53,7 108,2
Mediana
Alcanzan la causal a los 60 afios
Conjunta(Comun) 41,3 40,8 36,2 62,3 40,6 101,5
Alcanzan la causal a los 65 afios
Conjunta (Comun 50,3 48,7 46,8 53,6 49,5 81,6
Conjunta (Edad Avanzad 56,2 52,5 45,3 68,9 52,9 73,0
Alcanzan la causal a los 70 afios
Conjunta (Edadvanzada 77,6 73,7 54,2 93,5 72,6 1229
Mediana promedio 44,8 44,0 37,4 68,4 46,0 98,8
Porcentaje que cobra la minima 45,7 43,8 11,6 79,4 49,8 95,4

Fuente:Elaboracién propia en base a modelo de cotizacién e ingresos

6.3 Sensibilidad a escenarimscroeconémicos

A continuaciorse presenta los resultados en materia de tasas de reemplazo segun escenario

macroeconémico.
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Cuadrol8 Tasas de reemplazo conjuntas segun escenario macroecondémicen

Escenario Moderado Respeto al ingreso del | Respecto al ingreso promedic

Gltimo afio cotizado de su historia laboral
Alcanzan causal a los 60 afios de edd Media Mediana Media Mediana

Causal comu 56,3 46,3 74,5 60,5

Alcanzan causal a los 65 afios de edg
Causal comu 66,8 56,5 86,5 71,6
Causal edad avanza 96,4 79,3 120,5 95,4

Alcanzan causal a los 70 afios de edg
Causal edad avanza 84,8 74,1 102,5 79,4
Tasa de reemplazo promedi 64,0 50,2 82,9 64,6

. R to al ingr Il R to al ingr romedi
Escenario Base especto al ingreso de especto al ingreso promedic

Ultimo afio cotizado de su historia laboral
Alcanzan causal a los 60 afios de edg Media Mediana Media Mediana

Causal comu 51,9 41,3 79,0 61,2

Alcanzan causal a los 65 afios de edg
Causal comu 61,7 50,3 92,7 74,8
Causal edadvanzadgd 68,1 56,2 97,9 76,7

Alcanzan causal a los 70 afios de edg
Causal edad avanza 88,7 77,6 116,7 95,0
Tasa de reemplazo promed|i 58,6 44.8 86,2 66,1

Escenario Optimista Respecto al ingreso del | Respecto al ingrespromedio

Ultimo afio cotizado de su historia laboral
Alcanzan causal a los 60 afios de edg Media Mediana Media Mediana

Causal comu 49,0 38,0 82,5 62,1

Alcanzan causal a los 65 afios de edg
Causal comu 57,2 46,6 98,9 79,4
Causal edad avanza 64,0 55,4 102,9 81,4

Alcanzan causal a los 70 afios de edg
Causal edad avanza 88,4 77,9 128,1 111,6
Tasa de reemplazo promedi 56,6 42,0 92,2 69,5

Fuente:Elaboracion propia en base historias laborales y modelos de cotizacion e ingresos

Las tasas de reemplazegun escenario macroeconémico presentan dos comportamientos
diferentes. Por un lado, en relacién al salario del ultimo,dés tasas de reemplazo son
decrecientes a medida que las condiciones macroeconémicas mejoran. Esto se explica porque
el crecimientcosalarial proyectado hacia el fin de la vida laboral de los individuos es mayor en los
escenarios mas favorables. Las tasas promedio disminuyen alrededor de 8 puntos porcentuales,
desde una media de 84en el escenario moderado a un 58@n el optimista,mientras las
medianas lo hacen entre un 504al 426respectivamente.
Por otro lado, se observa el comportamiento inversooeianto a las tasas de reemplazo en
relacion al salario de toda la vidasto es, crecen con los escenarios mas favorables, implicando
una mayor correlacion entre los aportes de toda la vida laboral y la jubilacion resultante. Las
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tasas promedio en los escenarios extremos aumentan 10 puntos porcentuales des#ea82,9

92,2 mientraslasmedianas lo hacen en una menor magnitud, desde%4,69,94*°

6.4 Sensibilidad en el pilar de ahorro individual

A catinuacion se presentan los principales resultados de un ejercicio de sensibilidad de la
proyeccion realizadas sobre dos parametrm@mnisiones variables y rentabilidad. Se calcula el
efecto parcial de una disminucién en drpo porcentualde la comision variable cobrada por la
AFAPSistema y un incremento erplinto porcentuatle la rentabilidad del FAP, en ambos casos
aplicados sobreel escenario macroeconémico base, siendo estos ejercicios de igual signo en
relacion a su efectesperado: incrementar el FAP.

Se estima que una disminucién de 1 punto porcentual en la comisién de administracion tenga
un efecto positivo de 0,9 en la tasdbtenidapor este pilar, mientras que un incremento de la
rentabilidad de largo plazen la misma magnitudncremente dicho guarismo en 2ptintos

porcentuales

Cuadrol9 Tasas de &emplazo frente a escenarios de sensibilidad

(Diferencia en puntos porcentuale®specto al escenario base)
Escenario Comisiones Rentabilidad
base -1% +1%

60 afios de edad
Causal Comu 25,6 0,9 2,4

Fuente:Elaboracion propia en base historias laborales y modelos de cotizacion e ingresos

Loslimitadosefectos de estos resultados deben leerse tomando en consideracion qoledete
estudiadarefiere a individuos en edades avanzadas, para los cuales los potenciales efectos de
estos cambios paramétricos impactan durante un periodo de tienmp@dao. Como es
esperable, al analizar los resultados por cohortes se aprecia que los mayores impactos
registrados en los ejeicios de sensibilidad para la tasa de reemplszobservan para los mas
jévenes. De esta manera, a modo de ejemplo y como sepdende de loscuadros a
continuacién una disminucién en upunto porcentualen la comision cobrada a las personas
mas jovenes de la muestra, implicaria un aumento promedio en la tasa de reemplazo de 1,5

punto porcentuala los 60 afios de eda#or suparte, un incremento de igual magnitud en la

49En dichos escenarios también se estimé la cantidad de personas que cobraran la jubilacion minima asuraiendo par
el escenario optimista y escenario moderado un crecimiento de la jubilacién minima del 3 % y 1 % respectivamente.
En é escenario moderado se estingie un 41 % de las personas que generan causal cobraran la jubilacién minima,
mientras que un 49 % lo hém en el escenario optimista.
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tasa de rentabilidad proyectada redundaria en una tasa de reemplgzmtbs porcentuales
mas
Cuadro20 Efecto de la diminucion de 1 punto porcentuah la comision variable sobr&a
tasade reemplazo

(Diferenciaen puntos porcentuales respectal escenario base)

Cohorte Cohorte Cohorte Cohorte
40a44 45a49 50a54 55a60

Hombre Mujer

60 afios de edad

Causal Comu 0,8 0,9 1,5 1,0 0,6 0,2

Fuente:Elaboracion propia en base historias laborales y modelos de cotizacion e ingresos

Cuadro21 Efecto del incremento de punto porcentualen la rentabilidad sobre ldasa de
reemplazo

(Diferencia en puntos porcentuales respectoescenario base)

Cohorte Cohorte Cohorte Cohorte
40a44 45a49 50a54 55a60

Hombre Mujer

60 afios de edad
CausalComu 2,4 2,4 4.0 2,8 1,5 0,4

Fuente:Elaboracion propia en base historias laborales y modelos de cotizarigresos

En otro orden, no se aprecian impactos significativos por sexo en el escenario de sensibilizacién
de la comision de administracion, pero si se observa un impacto diferencial a favor de los
hombres frente a un incremento de la rentabilidad deftosdos de largo plazo. Estos resultados
difieren a los presentados por Duran y Pena (2011), quienes encuentran una mayor sensibilidad
en las tasas de las mujeres ante variaciones a la tasa de rentabilidad y un mayor impacto en los

frente a un descenso ead comisiones cobradas.

6.5 Tasas de reemplasm la #ernativa de postergacion del retiro

Para un subgrupo de la muestra (44)6que contaba con al menos 30 afios de servicio
proyectados a los sesenta afids edady para quienes el modelo de cotizacién mota que
continuarian cotizando al menos hasta los 65 afos, se estim6 el efecto en términos de tasas de
reemplazo de decidir postergar el retiro por cinco afios bajo el escenario macroecondmico base.

Los resultados se presentan en el cuadro a continuacion.
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Cuadro22 Comparacion de tasas de reemplazo para las alternativas de retirarse a los 60 y 65
anos

Tasa de reemplazo respecto al ingreso de los Ultimos 12 meses

Promedio Mediana
Total Hombre  Mujer Total Hombre Mujer
Deciden jubilarse a los 60 afios de edad
Gonjunta| 50,5 46,7 55,0 40,6 399 41,6
Deciden jubilarse a los 65 afios de edad
Gonjunta| 57,6 54,1 61,7 51,1 50,7 514

Tasa de reemplazo respecto al ingreso promedio de la historia laboral
Deciden jubilarse a los 60 afios de edad

Reparto] 1065 98,8 1156 811 79,2 84,5
Capitalizacio 26,0 26,2 258 257 264 250
Gonjunta| 77,8 72,2 84,5 60,6 59,0 63,2

Deciden jubilarse a los%afios de edad
Reparto| 1258 1193 1335 1055 1037 1081

Capitalizaciéf 38,5 388 381 381 39,1 36,8

Conjuntal 93,2 88,3 99,0 80,8 792 82.8

Fuente:Elaboracion propia en base historias laborales y modelos de cotizacion e ingresos

Asi, se observa que en promedio la tasaetmplazoconjuntamedida respecto al ingreso de

los dltimos 12 meses aumentaga promediocaproximadamente 7 puntos porcentualper el

efecto de permanecer trabajando durante 5 afios nides 50,86 a 57,80.% La decision de
continuar trabajando redunda eumn incremento de la jubilacion a percibir d&%en términos
realesen promedio El incremento dahgreso laborakén ese periodo alcanzarid 8,34 lo que

atenua el efecto sobre la tasa de reemplazo calculada con el Ultimo inddeseste subgrupo

de personas de elevada densidad de cotizacion, se prevé que si configuraran causal de reparto
a los 60 afig9,3%percibirian la jubilaciébn minima en tanto que si postergaran su retiro a los

65 afios estgorcentaje se reduciria a ¥8

En lo que refiere a ltasa de reemplazo medida respecto al ingreso promedio de la historia
laboral, la tasa conjunta se incrementaria 15 puntos porcentuales déo&73B,24%? Esto es,

para personas que cuentan con al menos 30 afios de servicios a los 60 afios, si estosaontinuar
trabajando hasta los 65 afos, obtendrian una tasa de reemplazo de casi el promedio de su
ingreso durante su vida laboral. Dicha tasa se acerca aln mas%lph08 las cohods mas

jévenes.

41 La mediana de este subgrupo incrementa su tasa de reemplazo en 10 puntos porcentuales.
42 L.a mediana de este subgrupo incrementa su tasa de reemplazo en 20 puntos porcentuales.
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Gréficol9 Distribuciones empiricas (Kernafle montos jubildorios e ingresos a los 60 y 65

anos
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Fuente: Elaboracionrppia en base a historias laborales y modeladgzacion e ingresos

Asimismo, se calculd el efecto de postergar el retiro hasta los 67 afios para un grupo mas
reducido de individuos (34 de la muestra) para los que el modelo de cotizacién proyecta
cotizaciones positivas hasta al menos los 67 afios bajo el escenario macroeconémidmbase

resultados se presentan en el cuadro a continuacion.

Cuadro23 Tasas deaemplazo bajo el escenario de postergacion del retiro a los 67 afios

Tasa de reemplazo respecto al ingreso de los Gltimos 12 meses

Promedio Mediana
Total Hombre Mujer | Total Hombre  Mujer

Deciden jubilarse a los 60 afios
TR conjuntdy 50,5 47,0 54,3 40,3 39,8 40,8

Deciden jubilarse a los®Garios
TR conjuntd 61,3 58,3 64,7 55,9 55,6 56,1

Tasa de reemplazo respecto al ingreso promedio de la historia laboral
Deciden jubilarse a los 60 afios

TR repartd 1051 98,3 1125 | 788 774 80,8
TR ahorro individug 26,0 26,3 257 26,0 26,5 254
TR conjuntd 77,2 719 83,2 59,2 57,9 61,2

Deciden jubilarse a los®Garios
TR repartd 1344 1292 1401 | 1118 1109 1134
TR ahorro individug 45,2 457 44,6 449 459 435
TR conjuntd 1009 96,7 1056 | 88,6 86,5 90,7
Fuente: Elaboracionrppia en base a historias laborales y modeladgzacién e ingresos

En este caso la tasa de reemplazo conjunta expresada respecto al ingreso de los ultimos doce
meses aumenta 1fiuntos porcentuales fruto de un aumento del monto jubilatorio dédgh

términos reales y de un incremento de los ingresos dé Foor su parte, la tasa de reemplazo
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conjunta expresada respecto al promedio de ingresos de la historia laboral aucesita4
puntos porcentuales de 7/”2a 100,% La tasa de reemplazo de reparto se incrementa en
promedio en 29 puntos porcentuales y la tasa de reemplazo de ahorro individual en 19 puntos

porcentuales.

6.6 Comparacion internacional

La Organizacion Internacional défabajo (OIT) establece en su convenio relativo a la norma
minima de la seguridad sodfalen la parte Xl referente al calculo de las prestaciones, los
porcentajes minimos de tasa de reemplazo que deberan cubrir diferentes prestaciones. En

particular pareel caso de vejez, establece un minimo dés40

La bibliografia internacional respecto a estimaciones de tasas de reemplazo es vasta, sin
embargo, no todos los resultados obtenidos son comparables con los presentados en este
trabajo. En particular, como yse menciond, este estudio centra su analisis en tasas de
reemplazo efectivas que reflejan el resultado final entre la jubilacion inicial y el salario, mientras
gran parte de las publicaciones internacionales refieren a tasas teoricas. Asimismo, los
resultados se ven afectados por diferencias en el disefio de los sistemas de pensiones a nivel
internacional, en las condiciones de acceso al retiro, entre #tr&n embargo, se entiende
necesario contar con datos que permitan oficiar de referencia al momeatwalorar en

términos comparativos la adecuacion de las tasas brindadas por el sistema uruguayo.

Como se sefial 6 en | a secci o6n (301l3)encaentppuparai caci 6n
trabajadores con ingresos medios, una tasa de reemplazo delren@rz%para 34 paises de

la OCDRasa similar a la estimada en este trabajo en la alternativa de retiro inmeslia0

afos expresada respecto al Ultimo ingresAsimismo, obtienen una relacion inversa entre

ingresos salariales y tasas de reempjagio es, para menores niveles de ingreso las tasas son

mas elevadasal igual que en este estudio

Por su parte, las tasas de reemplazo obtenidas por Bernstein et al. (2006) para el promedio de
los afiliados en Chil@que se jubilan a los 65 afios en el caso de los hombres y 60 en el de las
mujeres)de 4%%en relacion al salario del ultimo mes y de los Ultimos tres aswsjnferiores
a la tasa calculada respecto al salario promedio del ultimo afio cotizado obtengdtectinabajo

para aquellos que logran retirarse a los 60 afios (51 B gambiolos mismos autoresalculan

43 Convenio sobre la seguridad social (hommiaima), 1952 (ndmero 102ZEnirada en vigor: 27 abril 1955.
44 Como ya se sefiald, también son diferentes los periodos de etapa activa sobre los cuéles se comparan las
jubilaciones obtenidas.
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la tasa de reemplaz@&spectoalingreso de toda la vida en 121%, lo que supera el 79% calculado
en este trabajo. De todos modos, es preciso teaercuenta que dicho trabajo incluye los
periodos en el que los individuos no perciben ingresos al promediar ingresos, no siendo asi en
el presente trabajo. Asimismo, vale recordar que nuestro trabajo solo dispone de informacion
de ingresos a partir de 1890 que podria sobreestimar el ingreso de las cohortes de mayor
edad.

Por su parte, el estudio para Chile realizado por Paredes y Diaz Fuchs (2013), realiza las
estimaciones a partir de promedios de ingresos y pensiones y no de resultados individuales
como Bernstein et al (2006). En este caso, los resultados para la pensién de vejez a la edad legal
arrojan un promedio la tasa de reempldauita del 81%respecto al ingreso de toda la vida tanto

para varones como mujeresn linea con nuestras estimaciongara Uruguay. Sin embargo,
cuando se consideran sélo quienes tienen mas de 10 afios dacidti, la tasa estimada cae a

76%para varones y a un %dpara las mujeres.
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Mecanismos de ajuste de pensiones y jubilaciones

Como se menciond en la secciéreRarticulo 67 de la Constitucion establece que los ajustes d
jubilaciones y pensiones no podran ser inferiores a la evolucion del indice Medio de Salarios N
(IMSN). Esto implica que tanto las prestaciones servidas por el BPS como las reasgsopad pilar
individual, una vez otorgadas, acompafian el crecimiento del salario real nominal promedio
economia.

Entre los paises de @CDE que tienen esquemas de Beneficio Definido (BD), Cuentas Nocio

sistemas de Puntos, predomina paracélculo del beneficio jubilatorio utilizar como referencia |
ingresos obtenidos a lo largo de toda la vida laboral (forma utilizada en 21 de 27 paises). Entre
paises que toman un periodo menor, el periodo de referencia oscila entre un mininos @4

mejores afios (Eslovenia) y un maximo de 40 afios (Austria). Valorizacion de los ingresos pag

Al tomar extensos periodos como referencia, cada pais tiene definidos criterios para ajus
ingresos pasados de manera considerar los cambiossniVeles de vida y/o depreciacion de |
valores monetarios, entre la generacién de derechos devengados y su utilizacion efect
momento de retiro). La practica mas comuan consiste en revaluar los ingresos de referencia 4
del crecimiento del aario promedio (16 paises). Asimismo, paises como Bélgica, Francia, G
Espafia revallan los ingresos con la inflacion pasada mientras que los restantes paises utili

combinacion inflacién de precios y salarios, precios y PIB o directamente PIB.

En relacién a la indexacion de pasividades la forma més utilizada es la indexacion de precios
utilizada en 12 de los 27 casos. Solamente 3 paises indexan pasividades por salarios y en do
(Alemania y Eslovenia) el ajuste es condiciondh aostenibilidad financiera del organismo (
seguridad social. Adicionalmente dos paises (Noruega y Suecia) ajustan por salarios a los q
incorpora un set de deducciones. El resto de paises lo hacen a través de una combinacién de

y precie o precios y PIB (Ver Cuadro A.9 Anexo).

Los criterios utilizados por Uruguay para tratamiento a estas tres variables son compa|
Unicamente a los utilizados por Eslovenia: mejores 24 afos de servicio, valuacion de ing
indexacion de pasividadgsor salarios. Esto debe tenerse presente al momento de compara
iniciales entre paises en tanto, a modo de ejemplo, guarismos iniciales similares para dos
pueden devenir en trayectorias diferentes a futuro en funcién de los criterios de indexqee rijan

en cada uno de ellos.
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7 Resumely conclusiones

H presente trabajo tiene como principal objetivo estimar las tasas de reemglezobtendra
la cohorte de trabajadores dependientes que a inicios de 2017 tenia 46ty 60 afios de edad
y estdcomprendida en el régimen mixto da seguridad sociaPara ello, se trabajéon los

registros de historias laborales de una muestra aleatoria de 14.207 cotizB&sS°

Las estimaciones se realizaron a nivel individual analizando resultadadigian®s subgrupos.

S estimd un modeldProbit para proyectar la probabilidad de cotizar a la seguridad social en
cada mes hasta que la persona alcanza los 60 afios decedaal objetivo de estimar los afios

de servicio que alcanzaran los individudsimismo, & estimo para cada quintil de ingresos una
ecuacion de Mincer por medio de un modelo de regresion lineal con efectos aleaariodo

de proyectar las remuneraciones futurakas proyecciones gealizaron considerando tres
escenarios macroeconénus deevoluciondel producto, elempleo formal y los salarios reales.

El escenarimnacroeconémico base para la mayoria de las estimaciones supone un crecimiento
anual del PIB de?8 y un incremento anual del salario real y de la jubilacion minim&afé Re

esta forma, fue posible proyectar la trayectoria de cotizacion e ingresos para esa poblacién y por
tanto estimar para cada individuo el acceso a los causales jubilatgfaxs aportes realizados

tanto al pilar de reparto como al de capitalizacion.aPkar proyeccion del FAP se supone una
rentabilidad promedio del 3%anualmedida en unidades indexadas de precios (equivalente al
1,5% por sobre la evolucién del salario medio, de acuerdo a los supuestos utilizados). Para el
calculo de las Rentas Vitalicias Previsionales se utilizaron las tablas de mortalidad publicadas por
la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Ceatralrdguay (SSBCU) y se

empledla tasa de interés técniodgentefijadaen 1,%0en URY

Los principales resultados en materia de cotizacién a la seguridad social sefialan que existe un

importante grado de polarizaciérMientras 526 de la muestra lograai generar causal de

45 a muestra es representativa de individuos que tenian er@ing @0 afios areero de 2017 y que entre abril de 1996

y diciembre de 2015 cotizaron al menos una vez como trabajadores dependientes. De acuerdo con la Encuesta
Longitudinal de Protea@n Social, los trabajadores dependientes que aportan al BPS constit8yede la poblacion

en dicho rango etario.

46 Se estima también un escenario moderado y un escenario optimista donde el PIB creceria a una tasa anual de 1,5%
y 4,5% respectivamente.

47 Cabe recordar que el reciente decreto publicado el 15 de agosto de 2@bifico el literal B) del articulo 68 del
Decreto N° 125/996 de 1° de abril de 1996, eliminando la diferenciacion por sexo en las tablas de mortalidad,
solamente permitiendo diferenciar las primas por edad (Decreto N° 221/017). Se espera que esta mettida,

esté operativa, repercuta en una mejora relativa en el tratamiento de las RVP para las mujeres, en tanto tienen una
mayor expectativa de vida que los hombres, efecto que probablemente supere los ajustes de signo contrario
asociados a la probabilidade generar pension, cuyo efecto parcial (aunque se espera limitado) favorece a los
hombres. Hasta el momento no se cuenta con las Tablas de Mortalidad que resulten de adoptar dicha medida, por lo
gue su incorporacion en el célculo de las RVP no fornta gat presente documento
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reparto a los 60 afios, casi%o lo lograria ni siquiera a los 70 afios y se encordraruy
alejados de los minimate afios de servicios requeridos2%0e las personas que racanzarian

causal acumularian un maximo de 5 afios detaeadn a los 70 afios.

Se consideran dos alternativas en cuanto a la definicion del momento de retiro. En la primera,
llamadaalternativade retiro inmediatg sesuponeque las personas deciden jubilarse ni bien
alcanzan alguna de las causaksalizanddos resultados par&res edades discretas: 60, 65 y

70 afos. En el segundo caso, llamatternativade postergacion de retiree estimo el efecto

en términos de tasas de reemplazo de decidir postergar el retigta los 65 0 67 afiogm@ un
subgrupo dda muestra que contaba con al menos 30 afios de servicio proyectadosCalias

de edady para quienes el modelo de cotizacidn proyecta que continuarian cotizando al menos

hasta los 6% 67afios,respectivamente

Se calculatastasas de reemplazaccomo el ratio entre lajubilaciénal momento de retiro y el
ingreso salarial, empleando dos definicionesédte por un lado el ingreso delltimo afio

cotizado ypor otro elpromedio de la historia laboral de la persona.

En la alternativa deetiro inmediatq latasa dereemplazoestimada del régimen mixtpilar de
reparto mas pilar de ahorro individual) de 51,%%respecto al ingreso del dltimo afio cotizado

y de79%respecto al promedio de la historia labopalra persoas que se jubilan a los 60 affos
Esimportante tener en cuenta que la edad promedio de retiro por la causal de jubilacion comun
es actualmente de 62,7 afos, por tanto esta estimacion es una cota inferior de la tasa de
reemplazo promedio que se obtendria si en los proximos afios esa edagtiecontinua

ubicandose por encima de los 60 afios.

Es preciso resaltar que, dada la alta dispersion en los niveles salariales que componen la base de
registros administrativos, las estimaciones de tasas de reemplazo de la muestra arrojan valores
extremospara algunos casos, lo que afecta significativamente las cifras promedio. Por ello,
resulta departicularrelevancia analizar la distribucién de las mismas. Considerando la mediana
de tasas de reemplazo, se observan valores a los 60 afios de edad Yeekh&cto al dltimo

ingreso y 61,2respecto al ingreso promedite la historia laboral

De acuerdo a lasstimacionesealizadas en este trabajan 43%de los cotizantes que generen
causal de repartgercibiiauna prestaciéon minimé&ste patron esta estchamente vinculado

a la presencia de tasas de reemplazo con valores superiores @r&8pecto al ingreso del

48 Para losescenarios macroecondémicos moderado y optimista, la tasa de reemplazo conjunta de un individuo que
general causal a los 60 afios expresados respecto al ingreso del Ultimo afio es de 56% y 49%, respectivamente.
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ultimo afig para23%de los perceptores de dicha prestacié@simismo, para mas den tercio

de quienes percibiriaeste beneficio, el mismo representa un subsidio superior al 50% de la
prestacion, si se considera la jubilacion que obtendrian de no existir miAimespecto, vale

notar la existencia de un porcentaje significativo de individuos con elevada densidad de
cotizacion eingresos mensuales particularmente baj¢grobablemente explicados por
declaracién de pocos jornales de trabajo al mes), y que por lo tanto, accederian a una jubilacion
minima En lo que refiere a sectores de aportacprincipalse destacalesector doméstico y el

rural, donde se proyecta que de los cotizantes que generarian causal de regl@880 yel 79%
respectivamente percibirian jubilaciones minimi&€abe notar que el actual régimen de acceso

a pasividades minimas no contiene losigahtes elementos que permitan evaluar si el

beneficio otorgado se encuentra focalizado hacia la poblacidon de menores recursos.

Es de esperar que el porcentaje de personas que percipmstaciones minimasaya
experimentado un impulso adicional partir de 2016 cuando los primeros cotizantes que
integran el Sistema Mixteomenzarona retirarse. Ello obedece a que existe una elevada
proporcion de cotizantes que optaron por el articulo 8 de la Ley 16.713 con ingresos inferiores
al primer Topedestinardo d 50%de aus aportes al pilar de repart®e este modo, el ingreso

por el que se hacen aportes al pilar de reparto se ve reducido significativamente y hace mas
probable que se asigne al cotizante una jubilacién miniBiase consideratas recientes
modificaciones del Decreto®233/017,y de este moda la prestacion que se obtendria por el
pilar de reparto se agregara la renta percibida por el pilar de capitalizacion para determinar la
aplicacion del monto minimo, el porcentaje promedio de cotizantes peeibirian una
jubilacion minima en el pilar de reparto descendatéa45%a 384 No obstante, la tasa de
reemplazo conjunta para el promedio de cotizantes que generan caukz 60 afose
mantendria practicamente incambiada BE%Yy 78,5%respectoal ingreso de los ultimos doce
mesesy al promedio del ingreso de la historia laboraspectivamenteEllo obedece a quse

estima quedas rentagjue obtendrian esas personasran de valores reducidos

La tasa de reemplazo promedio proyectadaaloscotizantes que generarian causal de reparto
y nopercibirianjubilacionesminimasesde 3®6respecto a su ultimo ingreso y &especto al
promedio de su vidaAsi, & presencia del minimo jubilatorio y la normativa del Sistema Mixto
en lo que refiere adnificacionegprevistaspor la opcion dafiliacion voluntaria a las AFAdt.

28 de la Ley 16.713x6mputos de afios por hijo, entre otros, generan un importante efecto

49 Cabe wtar que el actual régimen de acceso a pasividades minimas no contiene los suficientes elementos que
permitan evaluar si el beneficio otorgado se encuentra focalizado hacia la poblacién de menores recursos.
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redistributivo en el pasaje de la etapa activa a la pasiva. En este sentido, lsisbresultados

de este trabajo indican diferencias notorias por quintiles de ingreso en el acceso al sistema, una
vez que se logra acceder, el mismo tiene un perfil considerablemente distribBtivootra

parte, quienes pertenecen a los quintiles de magingresos enfrentan un desafio en términos

de suaviacion del consumo al jubilarsearece relevante en un futuro estudio ahondaerca

de los incentivos a la cotizaciénplicitos erel dstema

La tasa de reemplazsperada para quienes configuren salia los 60 afios de edakpresada
respectoal salario afectado aglilarde ahorro individuad lo largo de la vida labores$ de 25,66%°

Para individuos que estén en condiciones de postergar su retiro hasta los 65 anésdd 355
cohorte analizadp la tasa de reemplazo de este pilar ascenderia a%8¢Hra similar a la

obtenida por Duran yéha (2011) para el caso de Uruguay

Al analizar tasas de reemplazo del Sistema Mixto en su corjulut® 60 afigssegun sexaose
observa que las mujeres prestan valores ligeramente superiores as lde los hombresef
mediana 425% frente a 40,86 respecto al Ultimo afio de cotizacion), lo que obedece
principalmente a que las mujeres aportan por ingresos menores y por tanto percibirian en mayor

proporcion jubil@iones minimas (%2de mujeres vs #bde hombres).

Por otra parte,al compararresultados porcohortes de edadse concluye que no exést
diferencias significativas entre las tasas de reemptazguntas que percibirianlos individuos
que actualmente tiene entre 40 y 49 afios y aquellos que tienen entre 50 y 60 efice
considera la tasale reemplazoa los 60 afiosespecto al Ultimo ingressalarial la mediana
obtenidapor estascohorteses similar y se ubiaen torno a 4% Mientras que, sse comparan
las tasas de reemplazo respecto al ingreso promeblienidoentre los 40 y 60 afios, la mediana
paralas cohortes de mayor edad es ligeramente maqog para los mas jovenes de la muestra
(52,7% \b5,8%respectivamentg® Lamoderadadiferencia de tasashservadaen este cascse
reducealn massi se excluye a los individuos que cobrarian jubilaciones minand®,7% y

50,%% respectivamente)En términos generalesad tasas de reemplazo ligeramente mayes

%0 |os ejercicios de sensibilidad sugieren queubls comisién en un punto porcentual redundarfa en una aumento

de la tasa de reemplazo de aproximadamente un punto porcentual en tanto que un incremento de la rentabilidad de
1 punto porcentual derivaria en un incremerntte 2,4 puntos porcentualete latasa de reemplazo. Al analizar estos
cambios por cohortes quinquenales, se observa que serian las cohortes mas jovenes las que se beneficiarian de estos
cambios en la medida que ello incidiria en su fondo por mas afios.

51 Emplear el indicador de tasa de replazo respecto al ingreso promedio de toda la historia laboral para el analisis
por cohorte presenta cierto sesgo dado que mientras para los individuos que actualmente tienen cuarenta afios se
cuenta con su historia laboral desde que comenzaron a copiaaa, aquellos que hoy tienen cerca de sesenta afios

de edad, los registros comienzan en abril de 1996 y por tanto el promedio de ingresos de su historia laboral no abarca
sus primeros veinte afios (aproximadamente). Ello hace que el promedio del ingresbidmtia laboral sea mas
elevado para las cohortes de mayor edad.
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obtenidas porlas generaciones mas jovenebedecan principalmente a los resultados
obtenidos parael pilar de reparto producto de las consecuencias derivadas de mmagor
incidencia @l art. 8 de la Ley 1671@®onificacién del SBJ previsto en el art),38a lamayor
proporcion deperceptores dgubilaciones minimasDe todos modada diferencia de tasas no
essustantivaEn lo que refiere al pilar de capitalizacitathcomo sugieren Forteza y Rossi (2016)
entre otros, se concluye que los cotizantes de mayor extdadndriantasas de reemplazmés
bajasen este pilarprincipalmente por contar con menos afids gorte a su cuenta de ahorro

individual

Por otra parte € trabajo analiza cémwearianlas tasas de reemplazo en el escenario de postergar
el retiro hasta los 65 y 67 afigsara unconjunto de cotizantes codeterminadas caracteristicas
gue hacen plausiblsuponer su continuidad en el mercado de trabajo forr&al este sentido,

se observa que en promedio la tasa de reempleaojuntarespecto al ingreso délltimo afio
aumentaria aproximaaimente 7 puntos porcentuales (de 5@% 57,84 al postergarel retiro
hasta los65 afiosde edad €n relacién a retirarse a los 60 afidsn lo que refiere a la tasa de
reemplazo respecto al ingreso promedio de la historia laboral, la tasa conjuiniarementaria

15 puntos porcentualeslcanzando a 93% Dichoaumentqg se explica poun incrementode
19,3 puntos porcentuales eal pilar dereparto y 12,5 puntos porcentuales e pilar de

capitalizacion.

En relacion a la suficiencia de las prestaes es posibleconcluir que las tasas conjuntas
estimadas para ebistema Mixto a los 60 afijogresentan nivelesimilaresal promedio de la

OCDE @&, ysuperioresal minimo sugerido por OIT (40%).

De los resultados se desprende que el sistema prewdbaontributivo juega un importante rol
redistributivopara el caso de quienes acceden a causal jubilatoria, brindando mayores tasas de
reemplazo a menores niveles de ingreso salarial. Como contracara, pareceria existir un reto en
materia de capacidad daiavizacion de ingresos para quienes perciben en promedio mayores

ingresos durante su vida laboral.

Los resultadosencontrados en este trabajparecerian indicar quel comportamientodel
Sistema Mixtano puedeanalizarsede forma aislada al rol que jueghmercado laboral en una
economia como lairuguaya, donde si bien los nivelds formalizacion no son bajos en
comparacion con el resto de América Latina continla sidrajo con respecto a los paises
desarrolladosH problema de la formalizacion enldyuay no sélo abarca a quienes no aportan

a la seguridad social o aportan por muy pocos afos y por tanto no logran generar causal en el
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pilar de reparto, sino que también hay una porcién significativa de la poblacion que cotiza a la
seguridad sociaostendamentepero por montos muy bajos. En este sentido, el resultado de
que practicamente la mitad de thorte analizadgue lograiajubilarse percibiria la pasividad
minima puede obedecer tanto a desafios del mercado laboral en materia de adecuacion de

salarios como a desafies lo que refiere aeducir el porcentaje de ingresos no declarados.

Finalmenteuna evaluacién comprensivie los sistemas de seguridad de seguridad social debe
abordar (como minimo) de manera conjunta las dimensiones de cobertura, suficiencia y
sostenibilidad. En este documento se abordd Unicamente la segunda dimebisicanalisis,

desde la perspectiva de $ostenibilidad del sistema se torna especialmente relevante en un
contexto en elcual, Uruguay ha logrado niveles de cobertura a la vejez (contributiva y no
contributiva) cercanos a la universalidad, en el que comenzaran a agudizarse las tensiones

demograicas.
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8 Anexo

CuadroA.1Tasas de reemplazo régimen de solidaridad intergeneracional para causal comun

Afios Edad /- g 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70
ANos Servicio
30 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65
31 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66
32 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67
33 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68
34 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69
35 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70
36 505 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71
37 51 535 56 58 60 62 64 66 68 70 72
38 515 54 565 59 61 63 65 67 69 71 73
39 52 545 57 595 62 64 66 68 70 72 74
40 525 55 57,5 60 625 65 67 69 71 73 75
41 555 58 605 63 655 68 70 72 74 76
42 585 61 635 66 685 71 73 75 77
43 615 64 665 69 715 7400 76 78
44 645 67 695 72 745 77 719
45 675 70 725 75 775 80
46 705 73 755 78 805
47 735 76 785 81
48 76,5 79 815
49 795 82
50 82,5

Fuente: Elaborado en basee. 29 ley 16713y actualizacion ley 18.395

CuadroA.2 Tasas de reemplazo régimen de solidaridad intergeneracional para causal edad

avanzada
Anossif\igi (/) ANos| g5 66 67 68 69 70
15 50
16 51
17 50 52
18 51 53
19 50 52 54
20 51 53 55
21 50 52 54 56
22 51 53 55 57
23 50 52 54 56 58
24 51 53 55 57 59
25 50 52 54 56 58 60
26 51 53 55 57 59 61
27 52 54 56 58 60 62
28 53 55 57 59 61 63
29 54 56 58 60 62 64

Fuente:Elaborado en base a artO&y 16713y actualizacion ley 18.395
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CuadroA.3 Variacion porcentual de la cotizacidn por sexo, edad y sector de aportacion

HOMBRES
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

MUJERES
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70

Ind y com Civil Rural Construccién Serv. Dom
-0,12 -0,06 -0,14 -0,12 -0,15
-0,09 -0,05 -0,09 -0,14 -0,22
-0,06 -0,05 -0,10 -0,12 0,04
-0,08 -0,07 -0,11 -0,20 -0,04
-0,08 -0,08 -0,12 -0,14 0,09
-0,12 -0,14 -0,12 -0,10 -0,16
-0,16 -0,19 -0,06 -0,28 0,12
-0,18 -0,16 -0,07 -0,04 -0,08
-0,12 0,04 -0,04 -0,13 -0,64
-0,39 0,12 0,36 1,81 -1,00
-0,14 -0,04 -0,23 -0,60 -0,16
-0,10 -0,04 -0,14 -1,00 -0,12
-0,10 -0,04 -0,09 0,00 -0,16
-0,10 -0,06 -0,13 0,00 -0,12
-0,08 -0,10 -0,08 0,00 -0,15
-0,13 -0,08 -0,10 0,00 -0,21
-0,11 -0,10 -0,08 0,00 -0,09
-0,02 -0,11 -0,04 0,00 -0,12
-0,11 -0,19 0,08 0,00 -0,34

0,14 -0,60 -0,24 0,00 0,12

Fuente: Elaboracion propien base a historias laborales
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CuadroA.4 Modelo de cotizaciénCoeficientes del modelo durante el periodo observado

19962015
VARIABLES EXPLICATIVAS Coeficientes
Mujer -0,601***
(0,034)
Cohorte 45 a 49 0,049**
(0,021)
Cohorte 50 a 54 0,093***
(0,022)
Cohorte 55 a 60 0,189***
(0,023)
Densidad acumulada 3,832%**
(0,006)
Civil 0,789***
(0,026)
Rural 0,116***
(0,024)
Construccion -0,160***
(0,032)
Servicio doméstico 0,074**
(0,032)
Edad simple 0,017+
(0,001)
Edad simple”2 0,000%**
(0,000)
PIB 0,010%***
(0,000)
Tasa de informalidad 0,003***
(1,080)
Tasa de actividad femenina 0,013***
(0,001)
Tasa de actividad femenina*mujer 0,013***
(0,001)
Constante -3,876***
(0,053)
Observaciones 3.352.852
Numero de individuos 14.207

Errores estandar en paréntesis

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1*

La cohorte de 40 a 44 y el sector industria y comesoio las variables omitidas de cada
categoria

Las edades se calculan a enero de 2017
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GraficoA.1 Proyeccion de densidad de cotizacién por sexo y edades simples

20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70

Total Hombre Mujer

Fuerte: Elaboraciomropia en base a historias laborales y modeladgzacion

CuadroA.5Distribucién de cantidad de hijos segun quintil y cohorte

Cohorte Hijos Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
0 7,9 11,7 155 15,2 17,8
1 215 24,1 31,0 29,1 27,1
Cohorte 40 a 44 2 36,5 38,2 37,7 40,2 38,9
3 19,8 16,7 11,8 12,7 14,1
4 7,7 53 3,0 1,9 1,9
50mas 6,5 4,1 1,0 0,9 0,1
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
0 9,5 10,3 14,3 15,1 131
1 16,8 23,1 22,9 28,2 25,3
Cohorte 45 a 49 2 32,0 35,8 38,1 38,7 42,5
3 18,2 19,4 15,0 14,3 16,6
4 12,7 6,7 6,1 2,7 2,7
50mas 10,9 4,7 35 1,0 0,0
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
0 8,1 7,6 12,2 13,1 14,2
1 18,0 21,0 21,0 23,1 22,1
Cohorte 50 a 54 2 32,9 34,4 40,3 37,2 41,2
3 21,0 225 18,0 20,1 17,2
4 9,4 7,6 51 35 4,3
50mas 10,8 6,9 3,3 3,0 1,2
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
0 8,1 7,6 10,5 11,9 15,5
1 15,5 19,1 17,9 24,3 16,0
Cohorte 55 a 60 2 32,4 33,9 39,1 36,0 40,4
3 20,3 23,7 24,2 20,3 20,3
4 11,6 7,0 53 54 6,5
50mas 12,1 8,8 3,0 2,1 1,4
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracidpropia en base a ECH (2014
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GraficoA.2Evolucion déporcentaje de cotizantepor cohortes seguredades simplen el
escenario moderado
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Fuente: Elaboraciopropia en base a historias laborales y modelo de cotizacion

GréficoA.3Evoluciondel porcentaje de cotizantepor cohates segun edades simples en el
escenario optimista
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Fuente: Elaboraciénrppia en base a historias laborales y modelo de cotizacion
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CuadroA.6 Modelo de ingresos. Coeficientes estimados para cada quintil

VARIABLES EXPLICATIVAS Quintill Quintil2 Quintil3 Quintil4 Quintil5
Mujer 1,238** -6.255  47.16 -1,596 -5,903**
(575.1) (723.0)  (809.4) (990.7) (2,456)
Ingreso anual del afio anterior 0.630*** 0.643***  0.694*** 0.759*** 0.934***
(0.00569) (0.00503) (0.00409) (0.00329) (0.00205)
Cohorte 45 a 49 -1,605** -1,688*  284.9 -2,344** 18,683***
(713.0) (875.2)  (952.0) (1,186) (3,556)
Cohorte 50 a 54 -1,348* -1,156  -627.6 -3,764*** 37,055***
(726.2) (935.3) (1,062) (1,345) (4,031)
Cohorte 55 a 60 -1,015 -202.9  805.0 377.3 61,945%**
(757.8) (1,003) (1,153) (1,571) (4,826)
Agro, forest, pesca, Minas y canteras -7,448*** -9,446%*  -7,742%** -14,248***  -2,655
(1,469) (1,654) (1,785) (1,867) (7,187)
Ind. Manufacturera 909.1 -5,616***  -6,093*** -9,697*** -3,380
(1,718) (1,775) (1,815) (1,509) (3,771)
Electricidad, gas y agua -1,649 -5,743**  -8,717** -13,642* 16,734***
(2,082) (2,419) (3,540) (7,645) (5,643)
Construccion -1,687 -11,239%**  -8,459%** -12,495***  -32,009***
(1,651) (1,913)  (1,989) (1,821) (7,078)
Comercio, restaurantes y hoteles -326.5 -5,806***  -7,212%** -12,107***  -462.6
(1,541) (1,623)  (1,695) (1,419) (4,135)
Transporte y comunic. 1,889 -2,089 -3,517* -10,196***  -4,146
(2,056) (2,111) (2,067) (1,740) (3,945)
Intermediacidn financ, seguros. -5,468*** -3,888*  -6,124*** -14,306***  -6,265
(1,909) (2,127) (2,272) (2,194) (5,602)
Act.administry ss apoyo 1,227 -2,448  -6,633*** -10,585*** 15,875
(2,081) (2,245) (2,484) (3,277) (11,123)
Ensefianza -135.7 -1,106 -3,187 -7,683*** 4,027
(2,594) (2,693) (2,664) (2,367) (5,143)
Salud 1,217 1,707 994.2 1,024 15,370***
(2,171) (2,493) (2,438) (2,043) (3,738)
Artes y otros ss -175.1 -8,846***  -5,003** S7,724%** -15,680**
(1,906) (2,156) (2,343) (2,420) (7,727)
Servicio de hogares -3,068** -6,935*** .9, 797*** -21,762%* -
(1,492) (1,760) (2,420) (5,470)
Org.Extrat - - - -59,879***  -70,489
(22,143) (58,349)
PIB 278.5%** 461.9%+*  B77.2%** 993.0*** 1,554+
(9.245) (12.34) (14.46) (19.56) (52.79)
Experiencia 577.4%* 755.3***  832.6*** 926.5%** -2,642%**
(94.54) (136.9) (152.3) (191.4) (471.4)
Experiencia’2 -23.99%** -25.62***  -30.81*** -41.10%** -46.36%**
(3.070) (4.759) (4.879) (5.594) (12.112)
Constante -20,640%**  -25,418*** -41,298** -55582***  -9] 735***
(1,946) (2,312) (2,583) (2,872) (7,783)

Errores estandar en paréntesis

0k n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Seomite la cohorte de 40 a 44 y Administracion publicas edades se calculan a enero de 2017.
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Gréfico A.4Ingresosproyectadosescenario moderado
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Gréfico A5 Ingresos proyectadosscenariocoptimista
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Cuadro A.7Porcentaje de personas que alcanzan las distintas causales a los 60, 65y 70 en los
diferentes escenariosnacroeconémicogen %

Escenario Moderado Total Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Alcanzan causal a los 60 afios de edac

Causal comun 51,1 19,6 25,3 47,4 73,8 89,4
Alcanzan causal a los 65 afios de edac

Causal comun 3,9 1,8 4,8 6,9 4,5 1,2
Causal edad avanzada 6,8 53 10,4 10,6 5,6 1,8
Alcanzan causal a los 70 afios de edac

Causal edad avanzada 7.8 7,7 13,0 11,2 5,4 1,9
No generan causal de repartf 30,5 65,6 46,5 23,9 10,6 5,6
Total 100 100 100 100 100 100
Escenario Base Total Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Alcanzan causal a los 60 afios de edac

Causal comun 51,1 19,7 25,3 47,4 73,9 89,4
Alcanzan causal a los 65 afios de edac

Causal comun 54 3,0 7,3 9,5 5,7 1,6
Causal edad avanzada 6,3 5,0 9,4 10,1 51 1,8
Alcanzan causal a los 70 afios de edac

Causal edad avanzada 8,5 9,4 15,0 11,0 5,2 1,6
No generan causal de repart 28,7 62,9 429 22,0 10,1 5,5
Total 100 100 100 100 100 100
Escenario Optimista Total Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Alcanzan causal a los 60 afios de edac

Causal comun 51,18 19,74 25,34 47,47 73,92 89,44
Alcanzan causal a los 65 afios de edac

Causal comUn 7,16 4 57 9,79 12,14 7,36 1,94
Causal edad avanzada 6,26 5,17 9,71 10,27 4,33 1,80
Alcanzan causal a los 70 afios de edac

Causal edad avanzada 10,78 13,76 20,63 11,75 5,91 1,87
No generan causal de repart] 24,62 56,76 34,53 18,37 8,48 4,96
Total 100 100 100 100 100 100

Fuente:Elaboracidon propia en basgstorias laborales gnodelos de cotizacion e ingresos
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Cuadro A8 Tasas de reemplazo respecto el ingreso promedio de toda la vida por cohortes

(en %)

Total

Cohorte 40 a Cohorte 45a Cohorte 50 a Cohorte 55 a

44

49

54 60

60 afios de edad

Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana

TRreparto (Causal comun 108,4 1145 82,8 114,5 99,6 111,3 86,1 90,4 77,6
TR capitalizacio 256 30,8 253 280 306 235 276 175 232
TR conjunte 79,0 80,6 61,2 827 696 840 638 67,7 57,8
65 afos de edac
TR reparto (Causal
comun) 131,2 1374 107,8 1295 112,3 1358 108,6 114,2 107,1
TR capitalizacion (Caus
comun) 283 32,1 293 298 32,7 251 306 202 255
TR conjunta (Caus
comun) 92,7 93,7 748 938 779 947 748 855 745
TR reparto (Eda
Avanzada 133,4 138,0 106,7 135,8 119,7 139,4 110,3 114,8 105,9
TR capitalizacion (Ed:
Avanzada 255 304 254 259 295 243 26,1 182 229
TR conjunta (Eda
Avanzada 97,9 959 76,7 99,7 903 1032 76,9 90,8 77,0
70 afios de eda
TR reparto (Edad
Avanzada) 155,6 169,3 121,2 164,0 162,6 149,2 128,8 148,9 113,6
TR capitalizacio 25,3 31,6 243 282 299 258 286 187 245
TR conjunte 116,7 116,3 95,0 116,4 105,2 114,4 103,0 119,2 925
Nogeneracausa 6,4 8,0 55 6,4 7,2 57 55 4.6 50

Fuente:Elaboracion propia en bas$estorias laborales snodelcs de cotizacion e ingresos

85



Cuadro A9 Mecanismos de ajuste de jubilaciones

Célculo del Beneficio Jubilatorio

Pais Ti,pc_) de Criteriq dg Indexacién
Régimen Periodo de Valorizacién de de jubilaciones
Referencia ingresos
Alemania Puntos Trayectoria completa | salarios [c] salarios [c]
Austria BD ‘ 40 afios finales salarios discrecional
Bélgica BD Trayectoria completa | precios precios
Canada BD ‘ Mejores 34 afios salarios precios [c]
Corea del Sur  BD Trayectoria completa | salarios precios
Eslovaquia Puntos ‘ Trayectoria completa = salarios comb.precios y salarios
Eslovenia BD Mejores 24 afios salarios salarios
Espafia BD ‘ 25 afos finales precios precios
Est. Unidos BD Mejores 35 afios salarios precios
Estonia Puntos ‘ Trayectoria completa = comb. precios y salarios comb. precios y salarios
Finlandia BD Trayectoria completa = comb. precios y salarios| comb. precios y salarios
Francia BD/Puntos ‘ Mejores 25 afios precios precios
Grecia BD Trayectoria completa | precios comb. precios y PIB
Holanda BD ‘ Trayectoria completa = salarios [c] salarios [c]
Hungria BD Trayectoria completa | salarios precios
Islandia BD ‘ Trayectoria completa = porcentaje fijo precios
Italia C. Nocionales | Trayectoria completa @ PIB precios
Japon BD ‘ Trayectoria completa = salarios precios
Luxembourg | BD Trayectoria completa | salarios comb.precios y salarios
Noruega C. Nocionales ‘ Trayectoria completa = salarios salarios- 0,75
Polonia C. Nocionales | Trayectoria completa @ salarios precios
Portugal BD ‘ Trayectoria completa = comb. precios y salarios comb. precios y PIB
Reino Unido | BD Trayectoriacompleta | salarios precios
Rep. Checa BD ‘ Trayectoria completa = salarios comb. precios y salarios
Suecia C. Nocionales | Trayectoria completa @ salarios [c] salarios- 1,6 [c]
Suiza BD ‘ Trayectoria completa = porcentaje fijo comb. precios y salarios
Turquia BD Trayectoria completa | comb. precios y PIB precios

[c] = condicional a la sostenibilidad financiera

Fuente: Pensiosat a Glance (2013) OCDE, Parametros vigentes a 2012 pero incluyen cambios estipulados a futuro (ej.
Extension del periodo de referencia para el calculo del beneficio)
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Cuadro A10 Caracteristicas principales de individuegcluidosdel analisis de la seccién 6.2

Sexo

Hombre 51,1
Mujer 48,9
Sector

Industria y comercio 12,9
Rural 84,2
Construccia 0,7
Servicio domestico 2,2

Ingreso mensual promedio de la historia
laboral (pesos enero 2017)

Mediana 1.294
Media 3.062

Fuente:Elaboracidon propia en basgstorias laborales gnodelos de cotizacion e ingresos

Proceso dematchingcon la Encuesta Longitudinal de Proteccion Social (ELPS)

En primer lugar, trabajando con la muestra ELPS se consider6 a aquellas pensand8 y 60

afios que habian aportado a BPS alguna vez en su historia laboral como trabajadores
dependientes. Es decir, con el objetivo de homogeneizar ambas muestras, se eliminé de la ELPS
a aquellas personas que no habian aportado nunca a la caja ilciobes, o que habiendo
aportado lo hicieron a otras cajas, o haciéndolo a BPS no aportarmo ¢rabajadores

dependientes.

En segundo lugar, se estim6é un modBfobit para la probabilidad de cotizar con las variables

que estan presentes en las dos mstras: sexo, edad e ingresos laborales. Con respecto a los
ingresos es importante a aclarar que no necesariamente se trata de la misma variable dada la
naturaleza de las dos muestras. Por un lado, la base de historias laborales cuenta con registros
adminigrativos, mientras que la ELPS cuenta con ingresos declarados por la persona, por lo que

los registros no tienen por qué coincidir.

Una vez estimado el modelo se procedi6 a aplRrapensity Score Matchingniendoa cada
uno de los cotizantes de la bade historias laborales a una persona en la ELPS. Para verificar la
calidad del dicho proceso se utilizaron 739 cotizantes de la base de historias laborales que fueron

realmente encuestados por la ELPS. Para estos se comparo su verdadero nivel edutalivo co
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resultante delmatchingbajo el escenario que no se supiera que estos habian participado de la

encuesta.

A continuacion se presentan dos cuadros sobre reatch referido a los 739 casos que se
encuentran en ambas muestras. En primer lugar, se analiza el nivel educativo y en segundo lugar

el nUmero de hijos.

Como se observa a continuacion,egtrciciotiende a unir personas de la base de historias
laborales corencuestados de mayor nivel educativo. Por ejemplo, segun la ELPS el 28,8 de estas
personas tienen hasta 6 afios de educacion, mientras que al realizetehingeste registro
disminuye a la mitad (14,1). En el otro extremo, sélo 4,8 de estas persones tigds de 16

afios de educacion en tanto que al realizameltchingcasi el 20 de estas personas cuenta con

16 o mas afos de educacion.

CuadroA.11 Matching en nivel educativo de las 739 personas que aparecen en ambas bases

Nivel educativomatcheado

Nivel Hasta 6 Madsde6 Masde9y Masdel2y Masde Total
educativo afios y hasta9 hasta 12 hasta 16 16 afios

real afos afios afios

Hasta 6 afios 3,93 7,6 3,26 8,01 597 28,77
Mas de 6y 3,66 5,43 3,12 7,19 4,07 23,47
hasta 9 afios

Mas de 9y 3,93 4,48 2,44 10,31 5,16 26,32
hasta 12afios

Mas de 12y 2,04 1,63 1,09 8,68 3,26 16,69
hasta 16 afios

Mas de 16 0,54 0,27 0,14 2,58 1,22 4,75
afios

Total 14,11 19,4 10,04 36,77 19,67 100

Fuente: Elaboraciépropia a partir de la ELPS y de la base de Histoalbgrales

En referencia al nimero de hijosnehtchingtambién es de baja calidad ya que como se observa,
segun la ELPS el 13,8 de las 739 personas no tiene hijos vivos en tanto que al resdizaire
solo el 10,2 aparecen con 0 hijos.

CuadroA.12 Matching en cantidad de hijode las 739 personas que aparecen en ambas
bases

Numero deHijosmatcheados

NUmero de 0 1 2 3 4 masde Total
Hijos reales 4
0 0,95 1,9 7,06 2,44 1,22 0,27 13,84
1 1,49 2,44 9,91 2,58 1,9 1,09 19,4
2 3,66 4,61 16,01 5,97 2,71 1,09 34,06
3 2,17 2,85 6,78 2,44 1,22 1,09 16,55
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4 0,54 2,85 4,61 0,14 0 0 8,14
mas de 4 1,36 1,76 3,39 0,95 0,27 0,27 8,01
Total 10,18 16,42 47,76 14,52 7,33 3,8 100

Fuente: Elaboracionrppia a partir de la ELPS y de la base de Histoalasrales

En sintesis, la calidad dehtchingpareceria no ser del todo correcta para estas dos variables,
lo cual probablemente se asocie a las pocagariables presentes en ambas bases para estimar
el modelo de probabilidad de cotizacion. Es por esta razén que se opté por descartar utilizar

informacidn proveniente de este ejercicio.
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