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Resumen 

 

 

El trabajo estima los años de servicio y tasas de reemplazo que obtendrían los trabajadores 

dependientes que actualmente tienen entre 40 y 60 años, incluidos en el régimen administrado 

por BPS, empleando registros de historias laborales. De acuerdo a las proyecciones realizadas se 

estima que el 51% de las personas lograría generar causal de reparto a los 60 años, mientras que 

casi 30% no lograría generar causal a los 70 años. Asimismo, 45% de los cotizantes que generen 

causal percibiría una prestación mínima.  En el escenario en que se supone que las personas 

deciden jubilarse ni bien logran generar causal, la tasa de reemplazo estimada del régimen mixto 

(pilar de reparto más pilar de ahorro individual) es de 51,9% respecto al ingreso del último año 

cotizado (similar a la del promedio de 34 países miembros de la OCDE) y de 79% respecto al 

promedio de la historia laboral para personas que se jubilan a los 60 años. El análisis por cohorte 

no muestra diferencias significativas en las tasas de reemplazo que percibirán los individuos que 

actualmente tienen entre 40 y 49 años y aquellos entre que tienen entre 50 y 60 años. 

Considerando la alternativa de postergar la edad de retiro hasta los 65 años, para los cotizantes 

cuyas características hacen  plausible la continuidad en el mercado de trabajo formal, se estima 

que la tasa de reemplazo  (medida respecto al ingreso del último año) se incrementaría 7 puntos 

porcentuales en comparación con la opción de  retirarse a los 60 años de edad.   
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1 Introducción  

Recientemente se cumplieron veinte años de la implementación de la reforma de la seguridad 

social que determinó el pasaje del sistema previsional de reparto a un Sistema Mixto (Ley 

16.713), incorporando el pilar de ahorro individual por medio de las Administradoras de Fondos 

de Ahorro Previsional (AFAP) y endureciendo los requisitos para el acceso a la jubilación en el 

régimen de reparto. 

A dos décadas de implementada la reforma, comienzan a jubilarse las primeras cohortes de 

trabajadores comprendidos en la misma. Esto ha conllevado a que el sistema previsional haya 

incrementado su presencia en el debate público, en particular en lo relacionado a la suficiencia 

de las prestaciones ofrecidas por éste y a su sostenibilidad.  

Este trabajo se centrará en analizar la capacidad que tiene el sistema para sustituir el ingreso 

percibido en actividad, como una medida de suavización del consumo, así como en el vínculo 

entre los aportes a la seguridad social realizados durante la vida laboral y la prestación 

resultante.  En particular, el objetivo del presente estudio consiste en estimar las prestaciones 

futuras a ser servidas por el Sistema Mixto (SM), en sus componentes de ahorro individual y 

reparto, expresando las mismas en relación a diversos indicadores de ingresos.1 Un análisis 

comprehensivo requeriría incluir consideraciones de sostenibilidad fiscal, en especial en países 

con presiones demográficas crecientes como Uruguay. Este aspecto queda pendiente para 

estudios subsiguientes. 

Se considerará la prestación servida en los dos pilares complementarios del SM, en relación al 

salario de aportación correspondiente: la jubilación por el pilar solidario cubierto por el Banco 

de Previsión Social (BPS) y la renta en el pilar de capitalización individual a cargo de las AFAP. 

Debe resaltarse la riqueza de información con la que se cuenta, lo que permite explorar la 

heterogeneidad de situaciones en materia de cotización, realizando estimaciones a nivel 

individual. Para ello, se emplearon los registros de historias laborales de una muestra aleatoria 

de 14.207 trabajadores dependientes que en enero de 2017 tenían entre 40 y 60 años de edad 

y estaban comprendidos en el régimen mixto. 

A partir de esta muestra, se estima la probabilidad de realizar aportes al sistema previsional 

para cada individuo en base a determinadas características personales y a supuestos de 

                                                           
1 La investigación se concentra en las causales de jubilación común y por edad avanzada, no considerándose la causal 
de invalidez. 
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escenarios macroeconómicos. De esta manera, se estiman los aportes vertidos al régimen de 

reparto, así como los destinados al ahorro individual, a partir de información proveniente de su 

historia laboral. Se calcula la tasa de reemplazo que resulta de considerar el pilar de reparto y el 

de capitalización en su conjunto2 y también se realiza un análisis específico para cada pilar. Se 

analizan los resultados para distintos niveles salariales, según sexo, cohorte y sector de 

aportación. A su vez, se realiza una simulación de cómo diversos escenarios macroeconómicos 

afectan el monto final acumulado en el fondo de ahorro previsional y posteriormente la renta 

vitalicia a obtener, así como en la prestación obtenida en el pilar de reparto. Asimismo, se simula 

el impacto de supuestos alternativos de rentabilidad y comisiones de administración cobradas 

por las AFAPS en el pilar de ahorro individual. Finalmente, para aquellos individuos que cuentan 

con una elevada densidad de cotización en su historia laboral, se analiza el impacto de postergar 

la decisión de retiro, una vez generado el causal jubilatorio. 

El trabajo se organiza del siguiente modo: la sección 2 describe el sistema previsional uruguayo, 

la sección 3 repasa la literatura vinculada, las secciones 4 y 5 describen las fuentes de 

información y la metodología a emplear y la sección 6 analiza los resultados. Finalmente, la 

sección 7 concluye. 

2 El sistema previsional mixto y sus modificaciones 
 

En este apartado se presentan las principales características del Sistema Mixto definidas en la 

reglamentación vigente.  

 El Sistema Mixto: Ley 16.713 

La Ley 16.713 promulgada el 3 de noviembre de 1995 creó un sistema previsional de carácter 

Mixto que cubre a todas las actividades amparadas por el Banco de Previsión Social3. El mismo 

comenzó a regir obligatoriamente para aquellas personas menores de 40 años4 de edad a la 

fecha de entrada en vigencia de la ley (1º de abril de 1996), y para quienes ingresaron al mercado 

de trabajo luego de esa fecha.  

                                                           
2 Durán y Pena (2011) destacan que el concepto tasas de reemplazo se deriva de los sistemas de beneficio definido, 

no utilizándose -en un sentido estricto- para los regímenes de contribución definida. 
3 El BPS cubre aproximadamente el 85% de las prestaciones contributivas de pasividad (jubilaciones y pensiones) 
pagas por el sistema de seguridad social uruguayo. Dicho Instituto coexiste con un conjunto de organismos de 
seguridad social que dan cobertura a ciertas actividades con régimen de previsional propio, a saber: militar, policial, 
profesional, notarial y bancaria.  
4 Con fecha 24/07/2017 el Poder Ejecutivo remitió al Parlamento un proyecto de ley por el cual se habilita, bajo ciertas 

condiciones, la desafiliación retroactiva del Sistema Mixto a las personas con cincuenta o más años de edad. 
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El sistema cubre los riesgos de Invalidez, Vejez y Sobrevivencia (IVS) y su carácter Mixto se lo 

otorgan sus dos pilares complementarios: solidaridad intergeneracional y ahorro individual 

obligatorio. En el primero, de prestación definida, las prestaciones de los pasivos son financiadas 

por los aportes de los trabajadores activos, de los empleadores, los tributos afectados y, de ser 

necesaria, la asistencia financiera del Estado. En el segundo pilar, de aportación definida, cada 

trabajador acumula sus aportes y rentabilidades en una cuenta de ahorro personal. Al momento 

del cese de actividades en caso de haber configurado causal, o al alcanzar los 65 años de edad, 

el trabajador tiene derecho a percibir una renta mensual que se determina por el monto 

acumulado en su cuenta individual, su sexo y edad, y a una tasa de interés técnico determinada 

por el regulador. Por último, el segundo pilar cuenta con un seguro de capitalización colectiva, 

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

actividad. 

A los efectos de la aplicación del régimen solidario y el de capitalización individual, el artículo 7 

de la Ley 16.713 determina diferentes niveles de ingreso mensual5. En el primer nivel aplica el 

régimen de jubilación por solidaridad intergeneracional y comprende los ingresos mensuales 

por hasta $5.000 a valores de mayo de 1995 (Tope 1). El segundo nivel corresponde al régimen 

de jubilación por ahorro individual obligatorio y comprende a los ingresos entre $5.000 y 

$15.000. En el tercer nivel, para ingresos mayores a $15.000 (Tope 3), opera un régimen de 

ahorro voluntario, lo que implica que los trabajadores podrán optar o no por realizar aportes 

por sus ingresos en dicho tramo6. 

Asimismo, el artículo 8 prevé que el trabajador con ingresos iguales o menores al Tope 1 pueda 

optar por destinar el 50% de sus aportes personales a una AFAP. Por su parte, si habiendo hecho 

esta opción, percibe ingresos por hasta $7.500 del año 1995 (Tope 2), los aportes personales 

correspondientes al tramo entre los Topes 1 y 2 serán dirigidos al régimen que administra el 

BPS. Las cifras correspondientes a los Topes 1, 2 y 3 a valores del año 1995, se corresponden con 

$48.953, $73.430 y $146.859 respectivamente, a valores de enero de 2017 (ver Gráfico 1).  

A los efectos del cálculo de sueldo básico jubilatorio del pilar de reparto, el artículo 28 de la Ley 

16.713 prevé una bonificación del 50% para aquellos trabajadores que hayan hecho la opción 

prevista en el artículo 8, sobre las asignaciones computables comprendidas al régimen de 

                                                           
5 En todos los casos refiere a asignaciones computables, esto es, la parte del ingreso sujeta a montepío.  
6 El art. 14 de la Ley establece que los aportes patronales al régimen de solidaridad intergeneracional se realizarán 

sobre los ingresos hasta $15.000.  
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jubilación por solidaridad intergeneracional, con un máximo equivalente al Tope 1 de 

aportación.  

Gráfico 1 Distribución de aportes personales entre regímenes según opción Art. 8 de la Ley 
16.713 

 

Fuente: Elaborado en base a art. 8 Ley 16.713 

 

 

Contribuciones especiales por Servicios Bonificados 

En todos los casos, la cuotaparte de las contribuciones destinadas al pilar de capitalización individual 

se circunscriben a aportes previsionales personales. La única excepción refiere a los Servicios 

Bonificados (definidos en los arts. 36 y 37 de la Ley 16.713). 

El art. 39 de la mencionada Ley prevé una contribución especial por servicios bonificados a cargo de 

los empleadores que ocupen a trabajadores que desempeñen en actividades bonificadas. Esto, con el 

fin de intentar compensar las mayores erogaciones futuras que implicará el pago de prestaciones por 

más tiempo a estos trabajadores en el pilar de reparto; así como compensar con mayores aportes el 

menor tiempo de capitalización en el pilar de ahorro individual. 

La contribución especial prevista en estos casos, se destina oportunamente a los regímenes de reparto 

y capitalización individual en idéntica proporción a los aportes personales jubilatorios realizados por el 

trabajador. Las tasas a regir para las diferentes bonificaciones especiales existentes están previstas en 

el art. 1º del Decreto Reglamentario 205/997, variando entre 6,9 % y el 27,5% en función de la actividad 

y cómputo vigente. 
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 El régimen de jubilación por solidaridad intergeneracional 

Las prestaciones de IVS cubiertas por este sistema son las jubilaciones, el subsidio transitorio 

por incapacidad parcial, las pensiones de sobrevivencia y las de vejez e invalidez. Asimismo, las 

jubilaciones se clasifican en: común, por incapacidad total y por edad avanzada. Como ya se 

mencionó, este documento referirá específicamente a las prestaciones por jubilación común y 

por edad avanzada.  

Para configurar causal de jubilación común actualmente se requiere cumplir 60 años de edad y 

un mínimo de 30 años de servicios. Estos requisitos fueron modificados por la Ley 18.395 de 

“Flexibilización del régimen de acceso a beneficios jubilatorios”, puesto que la redacción original 

de la Ley 16.713 requería un mínimo de 35 años de servicios. Dicha Ley también flexibilizó el 

acceso a la jubilación por incapacidad total, al subsidio transitorio por incapacidad parcial y a la 

jubilación por edad avanzada, así como incorporó el cómputo de un año de servicio por hijo a 

las mujeres, con un máximo de cinco años.7  

Para acceder a la causal de jubilación por edad avanzada se agregaron al preexistente requisito 

de tener setenta años de edad y quince de servicio, las diferentes combinaciones que surgen de 

adelantar un año el acceso a esta causal por cada dos años de servicios computados que se 

tengan, con un mínimo de 65 años de edad y 25 de servicios 

En el pilar de solidaridad intergeneracional, el sueldo básico jubilatorio (SBJ) se define como el 

promedio mensual de las asignaciones computables actualizadas de los diez últimos años de 

servicios registrados en la historia laboral, con un tope igual al promedio mensual de los veinte 

años de mejores asignaciones computables actualizadas, incrementados en un cinco por ciento. 

En caso de que fuera más conveniente para el trabajador, se toma el promedio mensual 

actualizado de los veinte años de mejores asignaciones computables, por los servicios 

registrados en la historia laboral. En todos los casos, sólo se tomarán en cuenta asignaciones 

computables mensuales actualizadas por el Índice Medio de Salario Nominal (IMSN) hasta el 

Tope 1. 

La asignación de jubilación, o sea lo que percibirá 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 artículo 29 de la Ley 16.713, en la actualización dada por la Ley 18.395, tal como se presentan 

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

                                                           
7 El cómputo de un año de servicio por hijo también incide en la tasa de reemplazo correspondiente. Esto es, 

contribuye a mejorar tanto el acceso a la jubilación como al monto de la misma. 
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En lo que refiere a los ajustes de las jubilaciones y pensiones, el artículo 67 de la Constitución 

establece que los ajustes de las jubilaciones y pensiones no podrán ser inferiores a la evolución 

del Índice Medio de Salarios Nominales (IMSN). Esto implica que tanto las prestaciones servidas 

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

crecimiento del salario real promedio de la economía. 
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Los mínimos jubilatorios 

El art. 40 de la Ley 16.713 fija los montos mínimos de jubilación del régimen mixto por el pilar de 

reparto. Los mismos varían según la edad de la persona, con una trayectoria creciente desde los 60 

a los 70 años, a razón del 12% por cada año adicional con un tope de 120%. 

Por su parte, el Poder Ejecutivo está facultado a ajustar los montos mínimos de las prestaciones*, 

por encima del mandato constitucional de ajuste de las pasividades (art. 67), habiéndose hecho uso 

de dicha facultad en reiteradas ocasiones durante la última década.  

En efecto, el Decreto 370/007 de 2 de octubre de 2007 fijó en 1 BPC el monto mínimo de las 

jubilaciones servidas por el BPS.  Luego de sucesivos incrementos, el Decreto 217/17 de 10 de agosto 

de 2017 estableció el monto mínimo jubilatorio en 2,85 BPC (equivalente a $10.291) a regir a partir 

del 1º de julio de 2017. 

Gráfico 2 Montos mínimos jubilatorios (valores constantes jul-17) 

 

Fuente: Elaboración propia 

Como consecuencia de los sucesivos decretos emitidos el monto mínimo jubilatorio se incrementó 

en promedio 192,8% en términos reales entre 2007 y 2017. Mientras que el ajuste de los mínimos 

jubilatorios previstos en la Ley 16.713 fue de 54% en igual período. Como resultado de esta 

evolución, los mínimos fijados por decreto superaron a los mínimos por edades establecidos por Ley, 

hasta la franja de los 67 años inclusive y hasta los 70 años para trabajadores que optaron por el 

artículo 8 de la Ley 16.713.  A partir de agosto de 2017, las rentas percibidas por el pilar de ahorro 

individual pasan a contemplarse junto con la prestación de reparto para definir los casos en que se 

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

 * Nal. 4º del art. 4º de la Ley 15.800 en la redacción dada por el art. 80 de la Ley 16.713 
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 El régimen de jubilación por ahorro individual obligatorio  

Al momento en que la persona cesa sus actividades habiendo configurado causal, o a partir de 

los 65 años por voluntad propia y sin necesidad de cumplir con esta condición, se debe contratar 

una renta vitalicia previsional con una aseguradora. El monto inicial de la renta se determina en 

función del saldo acumulado en la cuenta individual, su edad y sexo, reflejados a través de la 

expectativa de vida al momento de retiro y la probabilidad de dejar causahabientes, y una tasa 

de interés técnico determinada por el regulador.  

2.3.1 Las AFAP 

La Ley 16.713 crea a las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAP), cuyo cometido 

exclusivo consiste en administrar el Fondo de Ahorro Previsional compuesto por el aporte 

voluntario y/u obligatorio de trabajadores y sus rentabilidades.  

Como contrapartida, las AFAP cobran comisiones al trabajador distinguiéndose dos tipos: i) 

aquellas que se fijan como un porcentaje de los aportes mensuales realizados (comisión de 

administración) y ii) las que operan sobre los fondos acumulados (comisión de Custodia). El 

importe de dichas comisiones es establecido libremente por cada administradora, y su 

aplicación será la misma para todos sus afiliados, siendo el único ingreso que pueden percibir 

de parte de éstos.  

Cada trabajador podrá optar libremente por una AFAP pudiendo traspasarse hasta dos veces 

por año, siempre que haya cumplido al menos seis meses de aporte en la misma administradora. 

Si el trabajador no optara por ninguna AFAP, el BPS le asignará una de oficio. Las 

administradoras, por su parte, deberán aceptar a todos los trabajadores que decidan afiliarse.  

Por último, al aporte mensual realizado por el trabajador se le deduce también un 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 (actualmente sólo opera en el mercado el Banco de Seguros del 

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

2.3.2 El FAP 

El Fondo de Ahorro Previsional (FAP) es un patrimonio independiente y distinto al de la 

administradora. Su fin es únicamente financiar las prestaciones IVS correspondientes al régimen 

de ahorro individual. La propiedad del FAP es de los afiliados, y la cuota parte que corresponde 

a cada uno se determina mensualmente como el cociente entre el saldo en la cuenta de ahorro 
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individual y el valor total del fondo. Son deducidos del FAP el pago de las comisiones por 

administración, la prima del seguro colectivo por invalidez y fallecimiento, y la comisión de 

custodia.  

A partir de la Ley 19.162 de noviembre de 2013, el FAP pasó a contener dos subfondos: 

acumulación y retiro. Este esquema se crea con el objetivo de diferenciar las inversiones, y por 

consiguiente sus riesgos, según el período de la vida en el que se encuentre el trabajador. El 

subfondo de acumulación puede realizar inversiones de mayor riesgo con el objetivo de obtener 

más rentabilidad en los FAP de trabajadores jóvenes. Cuando éstos se aproximan al momento 

de jubilarse, su capital va siendo trasladado hacia el subfondo de retiro, compuesto por valores 

menos expuestos a fluctuaciones de mercado.  

El gráfico a continuación presenta la rentabilidad promedio del FAP-SISTEMA desde su creación.  

Gráfico 3 Rentabilidad promedio del FAP del sistema (%) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos BCU. 

Las AFAP deben garantizar una rentabilidad superior a la mínima real anual del régimen para 

cada subfondo, para lo cual deberán configurar dentro del FAP, un fondo de fluctuación de 

rentabilidad. Asimismo, la Ley prevé la creación de una Reserva Especial que las AFAP deben 

mantener en todo momento, por un monto equivalente entre 0,5% y 2% del FAP. Esta reserva 

especial se utiliza para compensar las pérdidas causadas cuando la rentabilidad mensual del FAP 

fuera inferior a la mínima exigida y el fondo de fluctuación no pudiera cubrir dicha diferencia.  
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Revocación de afiliaciones a AFAPS y de opción Art 8 de distribución de 

aportes entre sistema de reparto y capitalización 

La Ley 19.162 con vigencia a partir de febrero de 2014, habilitó a diversos colectivos incluidos en el 

régimen mixto a realizar la revocación de dos opciones de forma retroactiva: la incorporación voluntaria 

al régimen mixto (en un período por única vez) y la opción prevista en el art. 8 de la Ley 16.713 (en una 

“ventana de revocación” permanente para personas entre 40 y 50 años). Asimismo, la norma establece 

que el BPS deberá obligatoriamente brindar un asesoramiento personalizado a los interesados, el cual 

incluye aspectos relacionados a su trayectoria laboral, así como una proyección de las prestaciones 

esperadas a obtener en los posibles escenarios. 

Reincorporación al Régimen de Transición (art. 1º). A aquellas personas que tuvieran 40 o más años 

de edad al 1º de abril de 1996 y optaron incorporarse al régimen mixto, no estando comprendidos en 

el mismo, se les habilitó la posibilidad de revocar dicha elección y “retornar” al régimen de transición. 

Esta opción se encuentra disponible sólo si la persona no está jubilada y previo asesoramiento del BPS 

antes de febrero de 2016. 

Revocación de opción de Art 8 Ley 16.713 (art. 2º). Todas las personas comprendidas por el régimen 

mixto que tengan entre 40 y 50 años podrán revocar la opción prevista en el artículo 8 de la Ley 16.713.  

Para personas mayores de 48 años al 1º de febrero de 2014, sólo estuvo disponible en el período de 

dos años posteriores a la aprobación de la citada norma, es decir hasta el 1º de febrero de 2016. 

Resultados de la aprobación de la Ley 19.162. Como resultado de la aplicación de esta normativa, hasta 

2016 las AFAPS habían transferido a BPS aproximadamente 0,5% del PIB correspondientes a los aportes 

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

Existen escasos antecedentes en la literatura internacional de trabajos que realizan 

proyecciones de tasa de reemplazo a partir de información proveniente de registros 

administrativos. En efecto, únicamente se conocen estudios para Chile que realicen este tipo de 

ejercicio empleando historias laborales. La ausencia de trabajos similares para países 

desarrollados obedecería a las diferencias que estos países exhiben en materia de formalidad. 

Esto es, en un contexto donde la gran mayoría de los trabajadores cotizan a la seguridad social 

durante toda su vida laboral, el cálculo de las tasas de reemplazo mediante la simulación de la 

normativa es mucho más preciso y el recurrir a registros administrativos se vuelve menos 

imperioso. 

En la publicación de OCDE, BID y Banco Mundial (2013) “Pensions at a Glance”, se comparan los 

sistemas de pensiones de diferentes países del mundo e identifican un conjunto de desafíos que 

enfrentarán a futuro. Se simulan tasas de reemplazo teóricas suponiendo que los individuos 

cotizan durante 40 años de forma ininterrumpida y ganan el ingreso promedio de la economía 

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

para los 34 países miembros de la OCDE obtendrá una tasa de reemplazo bruta promedio de 

54,4% para los varones y 53,7% para mujeres. Por su parte, encuentran una amplia 

heterogeneidad por países, con México ubicándose en un extremo con tasas de 28,5% y 27,7% 

para varones y mujeres respectivamente, y en el otro extremo a Holanda con una tasa de 90,7% 

para ambos 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 administrativos e información socioeconómica de la Encuesta Longitudinal de 

Protección Social (ELPS), evalúan las razones por las cuales la cobertura del sistema chilena es 

relativamente baja. El trabajo proyecta la densidad de cotización futura a partir de un modelo 

Probit y un modelo de regresión lineal para ingresos, ambos con efectos aleatorios, que incluye 

a su vez, características personales y variables de contexto macroeconómico. Concluyen que 

existe un importante déficit de cobertura en el sistema de pensiones chileno, que se explica por 

las dificultades observadas en el mercado del trabajo y que se expresa en una baja densidad de 

cotización a la seguridad social. Asimismo, las estimaciones de tasas de reemplazo efectivas 

promedio son equivalentes al 121% del salario medio de toda la vida laboral y al 44% del último 

salario observado.   
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Una metodología similar es empleada por Castañeda et al. (2013) en un estudio para Chile que 

evalúa la sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones8 (FRP). Para ello, desarrollan un 

Modelo de Proyección Estocástico que incluye estimaciones de los tres componentes 

involucrados en la trayectoria futura del Fondo: los retornos financieros de las inversiones, los 

aportes y retiros. Para proyectar las pensiones futuras, estiman la probabilidad de cotizar y la 

generación de ingresos para cada afiliado en cada momento del tiempo, empleando un modelo 

Probit en el primer caso y un modelo lineal en el segundo caso, ambos con efectos aleatorios. 

Los resultados sugieren que el Fondo es sostenible, incluso bajo el escenario de máxima previsto 

para los retiros anuales. 

Paredes y Díaz Fuchs (2013) calculan tasas de reemplazo del sistema de protección social en 

Chile cuando la reforma implementada en la década del ochenta comenzó a alcanzar su 

madurez. Computan tasas de reemplazo, con información efectiva sobre pensiones a partir de 

una base de jubilados provista por las AFP con sus antecedentes. En línea con Duran y Pena 

(2011), realizan cálculos de tasas de reemplazo en base a pensiones e ingresos promedios, 

calculados por tramos. Concluyen que, en promedio, la tasa de reemplazo estimada para la 

pensión a la vejez (con 10 o más años de cotización) se ubica en 76%, encontrando marcadas 

diferencias por género y densidad de cotización. 

Como se mencionó anteriormente, para Uruguay no se dispone de trabajos que realicen 

proyecciones de tasas de reemplazo utilizando registros administrativos. Hasta el momento, los 

estudios que utilizan este tipo de información se han enfocado en otras problemáticas de la 

seguridad social, en tanto que los estudios que han estimado tasas de reemplazo lo han hecho 

a partir de Encuestas de Hogares o a partir de simulaciones teóricas.9 

En este sentido, Durán y Pena (2011) realizan un estudio de tasas de reemplazo del pilar de 

capitalización para diversos países de América Latina empleando encuestas de hogares. Si bien 

el concepto de tasa de reemplazo se deriva de los esquemas de Beneficio Definido, este estudio 

adopta el concepto como la proporción del salario que representa el monto de la pensión 

obtenida mediante las cuentas de capitalización individual. Se utiliza para su cálculo el ingreso 

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

                                                           
8 Dicho Fondo tiene como objetivo apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales derivadas del sistema civil de 

pensiones, en particular las de cobertura solidaria y las garantías de pensiones mínimas cubiertas por el Estado. 
9 OCDE/BID/Banco Mundial (2014) realiza una simulación de las tasas de reemplazo teóricas 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 comentó anteriormente el estudio de OCDE supone una densidad de cotización 
máxima en la que los individuos trabajan sin interrupciones durante 40 años. 
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y c) el promedio de los últimos 20 años. A partir de allí, se obtienen diferentes medidas del grado 

de nivelación del consumo que alcanzan las pasividades. Concluyen que la tasa de reemplazo en 

las experiencias de capitalización individual en América Latina, es una variable dependiente de 

múltiples factores: económicos, sociodemográficos y programáticos, ampliando la perspectiva 

reduccionista que centra el análisis únicamente en dos determinantes: rentabilidad y 

comisiones. En relación a Uruguay estiman que, asumiendo una rentabilidad del 3% por sobre 

la evolución del IPC, las tasas de reemplazo se ubican en 43% y 44% en relación al último salario 

para hombres y mujeres respectivamente, y del 39% y 38% en relación a los últimos veinte años. 

Dassatti y Mariño (2014) utilizan registros administrativos de afiliados de las AFAP para realizar 

una proyección de las principales variables del pilar de capitalización individual en un horizonte 

temporal de 30 años. En el escenario base, proyectan que el FAP alcanzaría niveles cercanos al 

45% del PIB en los siguientes 30 años. Las autoras señalan que esta situación es a la vez una 

oportunidad de desarrollo del mercado asegurador y un desafío, dada la actual preponderancia 

de títulos públicos en dicho mercado y los posibles impactos en los balances del Banco de Seguros 

del Estado (BSE), única empresa que actualmente paga rentas previsionales y se estima tenga 

egresos anuales equivalentes a 2,5% del PIB durante el horizonte de proyección.  Por otra parte, 

proyectan que las prestaciones promedio por este pilar alcancen en los próximos años niveles 

cercanos a $ 3.700 (pesos de 2013) llegando a duplicarse en un horizonte de 30 años. Destacan 

la amplia dispersión existente en las proyecciones de las jubilaciones que obedece al desempeño 

de las variables asociadas a ingresos, densidad de cotización y rentabilidad de los fondos. 

Por otra parte, Forteza y Rossi (2016) estudian la problemática asociada al colectivo 

autodenominado “Cincuentones”. A partir de simulaciones, concluyen que algunas de las 

personas de esta cohorte al jubilarse cobrarán prestaciones menores por el Sistema Mixto de 

las que hubiesen cobrado por el Régimen de Transición. Esta situación se concentraría en 

personas ingresos medio-altos y altos. Esto se explica porque para el cálculo jubilatorio que 

pagará BPS sólo 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 realizados antes de abril de 1996 (Forteza y Rossi, 2016). 

De acuerdo con los autores, los potenciales “perdedores” de la reforma son aquellas personas 

que se encontraban próximos a los 40 años en abril de 1996 pero que todavía no los habían 

cumplido, no sólo por el hecho de que recibirían una jubilación inferior a las de personas 

similares pero con 40 años cumplidos o más en abril de 1996, sino porque también dicha 

jubilación sería inferior a la que recibirían las generaciones más jóvenes.  
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Por otra parte, existen trabajos para Uruguay que a partir de registros administrativos analizan 

los desafíos en el acceso a la jubilación derivados de la reforma del sistema de Seguridad Social 

de 1995. Bucheli et al. (2006) se plantean como objetivo determinar en qué medida el requisito 

mínimo de 35 años de servicios10, constituía una barrera para configurar causal a los 60 años de 

edad. Los autores concluyen que existe un alto porcentaje de trabajadores que entre los 60 y 65 

años no cumplirían con el requisito mínimo de 35 años de aportes. 

Forteza y Sanroman (2015) a partir de una muestra de historias laborales del BPS, estudian la 

decisión de retiro del mercado laboral. Los autores estiman que la probabilidad de retirarse a 

una determinada edad del mercado de trabajo es mayor para las mujeres que para los varones, 

así como para aquellos con menor propensión a cotizar y para los empleados privados en 

comparación con los públicos. Asimismo, destacan que la decisión de retiro de los cotizantes 

uruguayos no parecería ser muy sensible a las reglas del sistema de jubilación, sino que 

fundamentalmente se explica por la desutilidad del trabajo, la cual es creciente con la edad. 

En síntesis, si bien existen algunos trabajos para Uruguay que utilizan registros administrativos 

los mismos no están enfocados en proyectar tasas de reemplazo. Por otra parte, aquellos que sí 

lo hacen, utilizan como fuente de información las Encuestas de Hogares o simulaciones a partir 

de escenarios construidos en base a supuestos teóricos. Por lo tanto, este trabajo al proyectar 

tasas de reemplazo del sistema en su conjunto (ambos pilares) a partir de registros 

administrativos, constituye un aporte significativo a la literatura de seguridad social en el país y 

en la región.  

 

  

                                                           
10 En 2008 la normativa se flexibilizó y se exigen 30 años de servicios como mínimo, tal como se mencionó en la 
sección anterior.  
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4. Datos 

Se presenta a continuación una descripción detallada de los datos empleados para realizar las 

estimaciones de este trabajo.  

4.1 Población objetivo 

Este trabajo utiliza una muestra aleatoria de historias laborales de 14.207 personas y es 

representativa de individuos de entre 40 y 60 años de edad cumplidos a enero de 2017 y que 

durante el período 1996-2015 cotizaron al menos una vez al BPS como trabajadores 

dependientes. Estas personas, al tener menos de 40 años cumplidos en abril de 1996 se 

encuentran comprendidas en el Sistema Mixto de seguridad social (art. 2º, Ley Nº 16.713).  

En Uruguay, además del Banco de Previsión Social (BPS), existen otros organismos de seguridad 

social que brindan cobertura a sectores específicos de actividad. Estos son los Servicios de Retiro 

y Pensiones Policial y Militar y las Cajas de Profesionales Universitarios, Bancaria y Notarial. Las 

personas activas cubiertas por dichos organismos no forman parte del presente trabajo, al 

menos no en base a dicha afiliación. 

Cuadro 1 Distribución de personas entre 40 y 60 años según aporte a seguridad social (en %) 

 Porcentaje de 
Personas 

Con aportes al BPS como dependientes 73 

Con aportes otras cajas o a BPS como independiente 7 

Sin aportes a la seguridad social 20 

Total 100 
Fuente: Elaboración propia a partir de la Encuesta Longitudinal de Protección Social. 

De la Encuesta Longitudinal de Protección Social surge que el 73% de las personas comprendidas 

dentro de esta cohorte declaran haber realizado aportes al BPS, al menos una vez como 

trabajadores dependientes. En contraposición, el 20% declara no haber realizado nunca aportes 

al BPS ni a otros organismos, en tanto que 7% declara haber aportado al BPS como 

independiente o exclusivamente a organismos distintos a BPS. De este modo, la muestra 

analizada refiere al 73% de la cohorte que a inicios de 2017 tenía entre 40 y 60 años. 

4.2  Caracterización de los cotizantes 

La información proveniente de registros administrativos provee de información a nivel del 

individuo, que permite explorar la heterogeneidad de situaciones en materia de cotización e 
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ingresos a nivel individual. Las variables contenidas en la base y sus estadísticas descriptivas se 

presentan en el siguiente Cuadro. 

Cuadro 2 Estadísticas descriptivas 

  Variables Media 

 Ingresos mensuales 1  26.891 

  Desvío estándar ´(35,777) 

 Ingresos mensuales mujeres 24.324 

 Ingresos mensuales hombres 29.011 

 Edad (a ene-17) 49,2 

 Porcentaje de cotización 0,57 

S
e
c
to

r 

a
p
o
rt

a
c
ió

n Ind. Com 0,63 

Civil 0,13 

Rural 0,12 

Construcción 0,06 

Serv. Dom 0,06 

C
o
h
o
rt

e 40 a 44 años 0,28 

45 a 49 años 0,25 

50 a 54 años 0,23 

55 a 60 años 0,24 

R
a

m
a
s
 C

II
U 

Agro, forest, pesca, Minas y 
canteras 

0,13 

Ind. Manufacturera 0,13 

Electricidad, gas y agua 0,02 

Construcción 0,07 

Comercio, restaurantes y hoteles 0,19 

Transporte y comunic. 0,07 

Intermediación financ., seguros. 0,05 

Act.administr. y ss. apoyo 0,03 

Adm. Pública 0,11 

Enseñanza 0,03 

Salud 0,06 

Artes y otros ss. 0,04 

Servicio de hogares 0,07 

Org. Extrat. 0 

In
g

re
s
o
s
 

p
ro

m
e

d
io

 

q
u
in

ti
le

s1/
2
 Quintil1 1.894 

Quintil2 8.211 

Quintil3 16.221 

Quintil4 30.015 

Quintil5 81.990 

 

1 A precios de enero de 2017, incluyen cuotaparte de aguinaldo y salario vacacional si corresponde. 
2 Para la definición de quintiles se consideraron los ingresos promedio de 2013-2015 
Fuente: Elaboración propia a partir de muestra de historias laborales 
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El Gráfico A del Panel 1 refleja la distribución de cotizantes de la muestra según 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%) frente personas entre 50 y 60 años (47,0%), resultados que se 

encuentran en línea con los observado en la ELPS para esta cohorte.  Por otra parte, el Gráfico 

B refleja el aumento de cotización promedio registrado en el período, pasando de 50,8% a 66,6% 

entre 1996 y 2015 respectivamente11. Este incremento, se dio de manera conjunta con una 

disminución de las brechas de cotización por sexo (Gráfico B), por sector de aportación (Gráfico 

C) y, en menor medida, por niveles de ingreso (Gráfico E), en donde el cociente entre el 

porcentaje de cotizantes del quintil 5 y el quintil12 1 pasó de 2,90 a 2,36. De este modo, a pesar 

del incremento sostenido y generalizado en la cotización, persisten diferencias en el porcentaje 

de meses cotizados muy marcadas entre quintiles. 

La reducción de la brecha de cotización por sexo respondería principalmente a dos factores. El 

primero, de carácter más estructural, refiere al significativo aumento de la cotización 

experimentado en sectores de actividad esencialmente femeninos, tal es el caso del Trabajo 

Doméstico para el que se han destinado un conjunto de políticas de formalización específicas. 

El segundo, de carácter más coyuntural, se explica por el deterioro de los registros masculinos a 

partir de 2014, en particular por el deterioro reciente de la actividad en la Construcción. 

En relación a los sectores de aportación (Gráfico C), definido como el sector  más recurrente en 

la historia laboral del individuo, se destaca -por sobre el incremento generalizado- la mejora en 

de sectores históricamente relegados en términos de calidad de empleo como son la 

Construcción y el Servicio Doméstico.13  

 

  

                                                           
 
12 Los quintiles se construyeron tomando el promedio de ingresos declarados para el periodo 2013-2015. 
13 Se presenta el siguiente ejemplo a modo de clarificar cómo se realiza el cálculo del porcentaje de cotizantes según 

sector. Al interior de la muestra, 8950 personas aportaron al sector industria y comercio como su sector principal. En 

términos anuales la cantidad máxima 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 en 1996 surge de hacer el cociente 

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

 
*  Precios de enero de 2017 ** Quintiles en base a ingresos promedio 2013-15Fuente: Elaboración propia en base a 

historias laborales BPS 

A nivel de ingresos (Gráfico D) se observa un crecimiento generalizado de los ingresos mensuales 

sobre los que se cotiza a la seguridad social, manteniéndose el sector Civil como el sector de 

mejores ingresos declarados. En el periodo 1996-2015 el crecimiento promedio de los ingresos 

observados es del 3%, mientras que en el sub-periodo 2005-2015 asciende a 6,3%, en ambos 

casos estos guarismos superaron a las variaciones registradas por el PIB (2,9% y 4,9% 

respectivamente) en idénticos períodos. Comparando la evolución de los salarios nominales 

(antes de aportes e impuestos) en términos reales de la cohorte considerada en este estudio, se 

observa que los mismos presentaron mayor dinámica que los salarios promedio de la economía, 

medidos a través del Índice Medio de Salarios Nominal (IMSN). En el promedio del período 2004-

2015, para el cual es factible realizar la comparación, los salarios de la muestra crecen cerca de 
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2 puntos porcentuales por encima del IMSN. La diferencia podría obedecer a que la muestra 

considerada contempla un subgrupo de trabajadores que tienen la característica de ser formales 

y pertenecer a un rango de edad particular, si bien también podría explicarse por proceso de 

blanqueo de los montos salariales declarados al BPS. 



23 
 

 

Consistente con un crecimiento de los ingresos de la muestra (levemente por encima de la 

evolución del IMSN), se observa un corrimiento de la distribución de los cotizantes a lo largo del 

Cotizantes con bajos niveles de  aportes 

En lo que refiere a los niveles de ingresos declarados por quienes cotizaron a BPS en el 

período analizado, se observa una proporción importante de personas que declaran 

niveles particularmente bajos de remuneraciones. En efecto, considerando el ingreso 

promedio declarado en 2015, se observa que 19% de los cotizantes aportaron por 

valores inferiores al Salario Mínimo Nacional (SMN). 

Esto puede obedecer a que dichas personas tengan una jornada laboral menor a 8 horas 

diarias o trabajen pocos días al mes. Cabe recordar que el valor del SMN refiere a un 

régimen de trabajo de 8 horas diarias por 25 días al mes. No es posible explorar esta 

hipótesis con los datos disponibles, ya que la información referida a las horas de trabajo 

declaradas tiene importantes problemas de calidad que no permite su utilización con la 

necesaria confiabilidad. Sin embargo, al considerar la relación entre el ingreso declarado 

y el SMN, es posible realizar una conjetura acerca de las horas trabajadas mensualmente 

por estas personas. De esta forma, se obtendrían las horas trabajadas bajo el supuesto 

de que la remuneración declarada es compatible con el SMN por hora. Esta sería una 

hipótesis de máxima, ya que el SMN es una cota inferior de los salarios. 

Considerando la información del año 2015, se puede inferir que el 9% de los cotizantes 

trabajaría menos de 100 horas mensuales (equivalente a jornadas de medio tiempo), 

mientras el 5% de las personas trabajarían menos de 2 horas diarias. 

Al analizar el sector de aportación, se constata que, entre quienes declaran un ingreso 

mensual inferior al SMN, 20% corresponde al sector Rural y 15% al Servicio Doméstico, 

que constituyen los sectores de ingresos promedio más bajos a lo largo de todo el 

período (ver Panel 1  Gráfico D), lo que se compara con una participación de  12% y 6%, 

respectivamente, lo que evidencia el mayor impacto de este fenómeno en dichos 

sectores. Para estos subgrupos de aportantes, los ingresos declarados serían 

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 ingresos, al 
jubilarse se estima que alcancen tasas de reemplazo en el régimen de solidaridad intergeneracional muy 
elevadas. En particular, se excluyen 140 casos en los que las tasas de reemplazo resultantes superan a 300%, 
expresadas respecto al ingreso estimado de los últimos doce meses de trabajo. Dichos cotizantes se 
caracterizan en el Cuadro A.10 del Anexo.  
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período, desde los Niveles 1 y 2, al 2 y 3 respectivamente (Gráfico F). Pese a esta mejora, 

prácticamente 3 de cada 4 personas pertenecientes a la muestra se ubica en el Nivel 1 de 

aportación voluntario a la AFAP (hasta $48.953 mensuales a precios de 2017). 

A continuación se presenta la distribución de la densidad de cotización promedio para la 

muestra de historias laborales a lo largo del período observado en los registros (1996-2015).14  

Gráfico 4 Distribución de densidad de cotización observada según sexo  

  

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales. 

El Gráfico 4 muestra una disparidad importante en la densidad de cotización de los individuos 

que componen la muestra. En la cola baja de la distribución, el 31,6 % de los hombres  y 26,9% 

de las mujeres pertenecientes a la muestra, cotizaron hasta un 30% del período 1996-2015, lo 

que equivale a un máximo de 6 años de cotización de los veinte considerados. En el otro 

extremo, aproximadamente un cuarto de la muestra presentan densidades de cotización 

completas (100%) durante el período. Asimismo, se destaca que algo menos del 10% de la 

muestra registra una densidad de cotización menor o igual al 5%, esto significa que estas 

cotizaron como máximo doce meses entre 1996 y 2015. Dicha heterogeneidad vuelve 

imprescindible analizar los resultados del presente trabajo para los distintos tramos de la 

distribución. 

Otro aspecto relevante para este estudio es el análisis según cohorte. En este sentido, se 

subdividió a la muestra en grupos quinquenales según su edad en enero de 2017. Como se 

observa en el Gráfico 5 la evolución del porcentaje de cotizantes es creciente con la edad para 

                                                           
14 Se define a la densidad de cotización como la relación entre el número de períodos contribuidos por el cotizante 

y las contribuciones potenciales durante su vida laboral. 
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todas las cohortes. Asimismo, se observa que las cohortes más jóvenes presentan mayores 

niveles de cotización para la misma edad, sin perjuicio de los años entorno a la crisis de 2002 en 

donde la caída de la cotización es generalizada. 

Gráfico 5 Porcentaje de cotizantes de la muestra por edad según cohortes 

 
Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales 

Por último, el 60% de las personas pertenecientes a la muestra hicieron la opción de afiliación 

voluntaria a la AFAP prevista por el artículo 8 de la ley 16.713, de los cuales una mayor 

proporción fueron hombres (64%). En relación al sector de aportación, los trabajadores de la 

actividad Civil (75%), la Construcción (70%) y de Industria y Comercio (62%), son quienes 

presentan mayores tasas de afiliación voluntaria. Por su parte, cuando se analiza esta opción 

por quintil de ingresos y por edad, se observa que son las personas de mayores ingresos y 

pertenecientes a las cohortes más jóvenes las que toman esta opción en mayor proporción, lo 

que podría atribuirse a un mayor acceso a la información.  
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Cuadro 3 Porcentaje de personas que optaron por el artículo 8 de la Ley 16.713 

Sexo  
Hombre 64,2 

Mujer 56,2 

Sectores  

  

Ind. y Com. 61,8 

Civil 74,6 

Rural 47,2 

Constr. 70,0 

Serv. Dom. 34,8 

Quintil  

1 35,0 

2 50,1 

3 60,1 

4 71,0 

5 85,9 

Cohorte 

 40 a 44 años 70,6 

 45 a 49 años  63,5 

 50 a 54 años 57,2 

55 a 60 años 48,4 

TOTAL    60,4 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales 

5. Metodología 

5.1  Modelo de cotización 

Con el objetivo de proyectar la densidad de cotización a futuro, se estimó la probabilidad de 

cotizar a la seguridad social a nivel mensual a través de un modelo Probit con efectos aleatorios, 

incluyendo tanto características del cotizante como indicadores macroeconómicos. 

Las variables explicativas del modelo son las siguientes: densidad de cotización acumulada, edad 

simple, edad simple al cuadrado y las siguientes variables binarias: cohorte generacional, sector 

principal de aportación, mujer, la tasa de actividad femenina, la tasa de no registro a la seguridad 

social, la evolución del PIB, y la interacción entre mujer y la tasa de actividad femenina. La 

ecuación estimada es la siguiente: 

02  θ   ‍-ÕÊÅÒ ‍#ÏÈÏÒÔÅ ‍$ÅÎÓÉÄÁÄ ÁÃÕÍ ‍3ÅÃÔÏÒ ‍%ÄÁÄ 

‍%ÄÁÄ  ‍0)"  ‍)ÎÆÏÒÍÁÌÉÄÁÄ ‍!ÃÔÉÖÉÄÁÄ ÆÅÍÅÎÉÎÁ  ὺ   Ὡ          

Como variables binarias de cohorte de edad se consideran los rangos de edad a enero de 2017 

de 40 a 44 años, 45 a 49 años, 50 a 54 años y 55 a 60 años. La densidad de cotización acumulada 

para cada período t se construyó como el cociente entre el número de meses que efectivamente 

la persona cotizó al BPS como dependiente en el período comprendido desde 1996 hasta t-1, 

sobre el total de meses transcurridos en igual período. Se incluyen como variables binarias los 

sectores de aportación definidos por BPS: Industria y Comercio, Civil, Construcción, Rural y 
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Servicio Doméstico. En el caso que una persona haya cotizado a más de un sector, se le asigna 

el más frecuente. La tasa de actividad femenina así como el no aporte a la seguridad social se 

obtuvieron a partir de la Encuesta Continua de Hogares del INE.15 

Vale notar que las variables seleccionadas para este modelo replicaron en muchos casos las 

seleccionadas por Bernstein et al. (2006) y Castañeda et al. (2013). En particular, Bernstein et al. 

(2006) también incluyen una variable que refleja la densidad de cotización pasada, que es la 

variable que incide en mayor medida en la probabilidad de que el individuo cotice en el futuro. 

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

económica así como la tasa de actividad femenina y su interacción. 

Se estimaron diversas especificaciones del modelo16, optando por la que mejor predijera la 

evolución observada en el período 2011-2015 y, a la misma vez, arrojara una evolución 

proyectada para los próximos veinte años consistente con la bibliografía consultada. 

Los coeficientes del modelo se presentan en el cuadro A.4 del Anexo. Cabe recordar que en la 

medida que el objetivo de la modelización es lograr la mejor proyección posible y no explicar el 

rol de cierta variable de interés sobre la probabilidad de cotizar, las consideraciones en materia 

de endogeneidad de las variables explicativas no serían de relevancia. Asimismo, dado que se 

incluyen múltiples variables explicativas, es posible que el signo de alguna de estas a priori 

resulte contraintuitivo. En este sentido, debe tenerse en cuenta que se está comparando 

respecto a casos muy particulares, esto es, al grupo que reúne todas las características omitidas: 

                                                           
15 Con el objetivo de contar con mayor cantidad de co-variables en los modelos de proyección de ingresos y densidad 

de cotización (especialmente el nivel educativo de las personas así como la cantidad de hijos), se intentó realizar un 
estrategia de matching con la Encuesta Longitudinal de Protección Social. Sin embargo, los resultados no fueron lo 
suficientemente robustos como para ser incluidos, la descripción del ejercicio realizado se encuentra en el Anexo. 
16 En primer lugar se testeó un modelo que incorporaba la densidad promedio de cotización en los últimos 12 meses, 

siendo esta especificación la que predijo mejor el período 2011-2015, alcanzando un 83% de observaciones predichas 
correctamente. Sin embargo, se visualizó que el promedio de cotización observada en el año 2015 ejercía demasiada 
influencia en la cotización futura del individuo. Dado que dicho resultado no es consistente con lo que se esperaría 
sea una evolución razonable a futuro, se planteó como alternativa trabajar con la densidad promedio del individuo 
en términos móviles. Dicha especificación presenta un 77% de observaciones correctas en el período 2011-2015, y 
los resultados que ofrece en la proyección a futuro están acorde a lo esperado. Por último, se consideró la opción de 
no contar con una variable que tenga información pasada sobre la cotización del individuo, pero sólo se predicen bien 
un 51% de las observaciones. Asimismo, se consideró la alternativa de trabajar con un modelo para hombres y 
mujeres por separado y otro modelo que contenga a ambos sexos incluyendo una variable binaria de mujer. Las 
diferencias en cuanto a las predicciones correctas son ínfimas, el modelo separado por sexo predice un 76,5% de 
observaciones correctas mientras el modelo con ambos sexos 77%. Por lo tanto, se optó 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 más convincentes.  
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hombres de menos de 45 años cuyo sector de aportación principal es Industria y Comercio, entre 

otros aspectos. 

Para realizar la proyección en el período posterior a 2015, en primer lugar se proyectó el 

crecimiento del PIB, así como las tasas de actividad femenina y la proporción de ocupados no 

registrados a la seguridad social esperadas para 2046 para tres escenarios macroeconómicos.17 

El escenario base se construyó a partir de suponer un crecimiento del PIB tendencial de 3% (en 

línea con Güenaga, Mourelle y Vicente (2012) y Dassatti y Mariño (2014), un incremento del 

salario de 2% y una rentabilidad del FAP del 3,5% en UI18. Asimismo, se supone una gradual 

disminución de la brecha de la oferta laboral de hombres y mujeres del orden del 20%, mientras 

que la informalidad al final del período se supone se ubique en 21%.  

Cuadro 4 Escenarios Macroeconómicos 

 
Moderado Base Optimista 

PIB (Var. real anual) 1, 5  3,0 4, 5 

Salario Real (Var. anual) 1,0 2,0 3,0 

Tasa de actividad femenina (proy. 2046) 56 59 64 

Tasa de informalidad (proy. 2046) 30 21 15 

Rentabilidad en UI (proy.) 3,5 3,5 3,5 
 Fuente: Elaboración propia. 

De este modo, se proyecta la densidad de cotización a futuro que resulta de multiplicar las 

variables explicativas por los coeficientes estimados en el modelo Probit del Cuadro A.4 del 

Anexo. Como lo que interesa saber es si la persona efectivamente cotiza o no en un mes dado, 

se define un umbral de probabilidad. Para definir el umbral se siguió el criterio de mejor 

predictor fuera de la muestra, que se realiza tomando el periodo 1996-2010 para estimar el 

modelo y proyectando la cotización para el periodo 2011-2015. Como resultado se fijó un umbral 

de 0,6. 

5.1.1 Proyección de densidad de cotización para edades superiores a 60 años 

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

60 años de edad cuando existe la opción (al menos para algunos) de acceder a una jubilación, 

no es plausible emplear el modelo de proyección descripto en la sección anterior para años 

posteriores a los 60. Para estas edades, se optó por imitar la evolución de la densidad de 

cotización observada para una muestra de 40 mil individuos que en 2016 tenían entre 60 y 70 

                                                           
17 La tasa de actividad de las mujeres entre a enero de 2016 se ubicó en 57% y la tasa de no registro a la seguridad 
social fue de 23,8% en el mismo período. 
18 El salario real y la rentabilidad en UI son variables empleadas en las proyecciones pero no fueron 
incluidas dentro del modelo de cotización. 
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años y aplicar dicha evolución a la trayectoria proyectada para la muestra de personas de 40 a 

60 años. El porcentaje de cotización para la cohorte que actualmente tiene entre 60 y 70 años 

de edad se puede visualizar en el siguiente gráfico. 

Gráfico 6 Porcentaje de cotización promedio para personas entre 60 y 70 años  

Se calcula como el ratio entre el número de personas que cotiza y el total de personas para cada edad. 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales.  

Para aproximar mejor este comportamiento se consideraron grupos por sexo y sector de 

aportación. A continuación se detallan los pasos realizados: 

1. Para la muestra de 60 a 70 años de edad se obtiene el promedio anual de cotización 

para grupos de sexo y sector de aportación, y se calcula cómo varía dicho promedio año 

a año en las edades simples (Cuadro A.3 del Anexo). 

2. Para la muestra de 40 a 60 años (población objetivo de este estudio) se extrae el 

promedio de cotización de los grupos mencionados (sexo y sector de aportación) que 

se proyectó a partir del modelo Probit para la edad de 60 años.  

3. Al promedio calculado en la muestra de 40 a 60 años, se le aplican las variaciones de la 

muestra de 60 a 70 años asignando un 1 a los individuos con mayor historial de 

cotización hasta alcanzar la variación promedio de cotización observada para las 

edades simples según los grupos considerados en la muestra de 60 a 70 años. 

5.1.2  Criterios adoptados para determinar años de servicios previos a 1996 

Para determinar los años de servicios cotizados antes de abril de 1996, cuando aún no estaba 

vigente la historia laboral, se tomó el máximo de años de servicios resultante de dos opciones 

de cálculo. La primera opción implica tomar la densidad de cotización en el periodo 1996-2002 

de cada individuo e imputarle dicho valor hacia atrás hasta los 21 años (edad en que se estima 
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la mayoría de la población ingresó al mercado laboral)19. La segunda opción consiste en emplear 

la información contenida en la historia laboral a abril de 1996 sobre la fecha de ingreso a ese 

trabajo. Esto es, considerar que la persona cotizó constantemente en dicha actividad, sin 

interrupciones, y que no se desempeñó en otro trabajo formal previamente. Esto podría 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 años. Por ello, se resuelve tomar para cada 

caso, el número de años de servicios más alto entre estas dos opciones. En el Cuadro 5 se 

presenta el resultado de estas estimaciones según edades a enero de 2017.  

Cuadro 5 Años de servicio promedio generados previo a 1996 según edad actual 

Edad 
Años de servicio 
anteriores a 1996 

40 0,3 

41 0,4 

42 0,8 

43 1,3 

44 1,8 

45 2,4 

46 2,9 

47 3,5 

48 4,1 

49 4,6 

50 5,3 

51 5,9 

52 6,3 

53 7,3 

54 7,9 

55 8,2 

56 9,1 

57 9,8 

58 10,4 

59 11,4 

60 11,6 
Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales 

  

                                                           
19 Esta edad se estimó a partir de datos de la ECH para años previos a 1996. 
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5.1.3 Resultados del modelo de cotización 

A continuación, se presenta la proyección de cotización para las distintas cohortes (línea 

punteada) hasta los 70 años para el escenario macroeconómico base.20  

Gráfico 7 Evolución del porcentaje de cotizantes por cohortes según edades simples en el 
escenario base 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización 

Los resultados muestran que en el escenario base, la densidad de cotización es creciente para 

las distintas cohortes, siendo la cohorte que en 2017 tenía entre 40 y 44 años la que tiene un 

mayor incremento, debido a que es el grupo expuesto a un mayor período de crecimiento 

económico en la proyección. Cabe destacar que después de los 60 años de edad las cohortes 

más jóvenes presentan un descenso más rápido en la densidad de cotización. Esto refleja la 

evolución observada para la cohorte que actualmente tiene entre 60 y 70 años y obedece a la 

composición de los sectores de aportación dentro de las cohortes. En particular, en las cohortes 

                                                           

20 Los gráficos para el escenario moderado y optimista se presentan en los gráficos A.2 y A.3 del Anexo. En el escenario 

moderado la densidad de cotización se mantiene constante y no se observa ningún comportamiento particular en los 

distintos grupos, ya que las condiciones macroeconómicas menos favorables determinan que muy pocos individuos 

entren al mercado formal cualquiera sea la cohorte. Por último, en el escenario optimista todas las cohortes 

presentan un aumento sustantivo en la cotización. El gráfico A.1 del Anexo muestra la evolución del porcentaje de 

cotizantes según sexo para el escenario base.  

 

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

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

Cohorte 40 a 44 Cohorte 45 a 49 Cohorte 50 a 54 Cohorte 55 a 60



32 
 

más jóvenes predominan los individuos que aportan a industria y comercio, siendo este el sector 

con menor densidad de cotización observada después de los 60 años. Por otro lado, en las 

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

5.1.4  Cómputos especiales 

La legislación de seguridad social prevé que para ciertos tipos de puestos de trabajo se 

contemplen cómputos especiales, es decir que cada año trabajado cuente como más de uno 

para la obtención del causal jubilatorio. Dentro de las personas que integran la muestra, cerca 

de un 7% realizó alguna vez un servicio bonificado. De acuerdo a lo establecido en la normativa, 

se reconocen los años de servicios bonificados a partir de completar el décimo año (o 120 meses) 

en una actividad de estas características. A los efectos del modelo, si la persona no alcanza los 

años de servicios requeridos en el período observado, se supone que seguirá cotizando en una 

actividad bonificada en el caso de que en el último mes registrado se tenga una actividad 

bonificada. Adicionalmente, se supone que las personas que sí alcanzan los 10 años de servicio 

en una actividad bonificada continúan en la misma hasta generar causal. 

5.1.5  Cómputo de años por hijos 

A partir de la ley 18.395, a las mujeres se les computa 1 año de servicio por cada hijo con un 

máximo de 5 años. Para contemplar este aspecto, se recurrió a la información brindada por la 

Encuesta Continua de Hogares (ECH) del año 2014, sobre número de hijos según quintil de 

ingresos y cohortes de edades quinquenales, imputándose este valor a la muestra. La 

información se presenta en el Cuadro A.5 del Anexo. 

 Modelo de ingresos 

Para estimar el ingreso anual en t, se plantea un modelo de regresión lineal con efectos 

aleatorios que incluye las siguientes variables explicativas: mujer, cohortes de edad 

quinquenales, ramas de actividad según clasificación CIIU, experiencia, experiencia al cuadrado, 

ingreso anual en t -1, y el PIB. La ecuación estimada de ingresos sigue la siguiente forma: 

9  θ   ‍3ÅØÏ ‍#ÏÈÏÒÔÅ ‍2ÁÍÁ ‍%ØÐÅÒÉÅÎÃÉÁ ‍%ØÐÅÒÉÅÎÃÉÁ 

 ‍0)"‍)ÎÇÒÅÓÏ
 
 ὺ   Ὡ          

Siguiendo a Berstein et al. (2006), se definió a la variable experiencia como el número de años 

cotizados en t. 
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Inicialmente se estimó un único modelo de ingresos incluyendo entre otras variables el quintil 

de ingresos del cotizante durante el periodo 2013-2015. Sin embargo, esta especificación si bien 

arrojaba una evolución adecuada a nivel agregado, cuando se visualiza la evolución por quintil, 

los ingresos promedio de cada quintil convergían a la media, registrándose un aumento 

considerable de los ingresos del quintil 1 y una disminución del quintil 5. Por este motivo, se 

optó por estimar un modelo para cada quintil de ingreso permitiendo así que los parámetros 

puedan variar para los distintos quintiles. El gráfico a continuación presenta la evolución de 

ingresos según sexo y proyección resultante.21 Debe de tenerse en cuenta que el gráfico 

considera la evolución de ingresos únicamente para los individuos que continúan cotizando a la 

seguridad social. En este sentido, el número de individuos considerado varía a lo largo de los 

años. En particular, cuanto más alejado en el tiempo, menos individuos continúan cotizando y a 

su vez dichos individuos pertenecen a las cohortes más jóvenes y con mejor perfil de cotización 

e ingresos. 

Gráfico 8 Proyección de ingresos en el escenario base 
(Precios de enero de 2017) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de ingresos 

  

                                                           
21 Los coeficientes del modelo estimado para cada quintil de ingresos se presentan en el Cuadro A.6 del 
Anexo. 
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Gráfico 9 Proyección de ingresos en el escenario base por cohorte 
(Precios de enero de 2017) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de ingresos 

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

en los gráficos A.4 y A.5 del Anexo.  

 Proyección de fondos de la cuenta de capitalización y de las rentas 

Para la proyección de fondos de la cuenta de capitalización, se reconstruyó la historia de los 

aportes realizados a la cuenta individual por parte de los individuos de la muestra que habían 

realizado aportes en el período en que se cuenta con registros. Los aportes netos vertidos a las 

cuentas individuales dependen positivamente de las contribuciones personales destinadas a 

este pilar (aportes personales o brutos), los cuales están relacionados al nivel de ingresos de 

cada persona y a la realización de la opción de afiliación voluntaria a la AFAP prevista en el 

artículo 8º de la Ley 16.713. Por su parte, dependen negativamente de la comisión de 

administración cobradas por las AFAP, y del seguro colectivo por invalidez y fallecimiento. 

Se cuenta con la fecha y tipo de filiación a la AFAP para cada individuo, pero no se dispone de 

información referente a la administradora escogida o adjudicada a éstos. Por tales motivos, 

utilizando la información publicada por el BCU, se construyó una AFAP promedio del sistema 

(AFAP-Sistema), calculada a partir de la participación mensual relativa del FAP de cada 

administradora. De esta manera, se determinó el valor cuota promedio mensual de la AFAP-

Sistema durante los años 1996 y 2015, el cual refleja la rentabilidad histórica promedio del 

sistema, así como las comisiones de administración y seguro colectivo por invalidez y 

fallecimiento históricas.  
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En base a la información proveniente de registros administrativos del BPS, se calcula para cada 

persona su aporte bruto mensual a este pilar, así como los pagos por concepto de comisiones, 

resultando por diferencia el aporte neto al FAP. 22 Del cociente entre los aportes mensuales 

netos y el valor cuota promedio de la AFAP Sistema, surge la cantidad de participaciones del FAP 

adquiridas mensualmente por cada trabajador (número de cuotas). De esta manera, al valuar el 

número de cuotas adquiridas por el trabajador, en cada momento determinado, se obtiene el 

monto acumulado en la cuenta individual a la fecha.  

Para la proyección, realizada a partir de los modelos de cotización e ingresos descritos en las 

secciones anteriores, se asume una rentabilidad promedio del 3,5% medida en unidades 

indexadas de precios (UI), equivalente al 1,5% por sobre la evolución del salario medio.23  

El Gráfico 10 muestra el FAP proyectado a los 60 años según edades simples cumplidas a enero 

de 2017. El mismo permite observar el “efecto cohorte” en relación a la situación específica 

dentro de cada sub-grupo por edades que integra la muestra.  

Gráfico 10 FAP proyectado a los 60 años de edad por edades simples 
(Precios de enero de 2017) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de ingresos 

La cohorte reflejada en esta muestra tiene la particularidad de estar compuesta por individuos 

que, por su edad al momento de creación del Sistema Mixto, presentan una cantidad diferente 

de años dentro del Sistema. En un extremo, las personas con 60 años cumplidos a enero de 2017 

habrán aportado un máximo de 21 años a sus cuentas de ahorro individual. Se espera que estas 

                                                           
22 Por simplicidad se omitió a la comisión de custodia. 
23 Se asume que la rentabilidad esperada del sub-fondo de acumulación es idéntica a la del sub-fondo de retiro. 
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personas -en promedio- hayan acumulado a los 60 años de edad cerca de 80% menos en sus 

cuentas individuales que las personas más jóvenes de la cohorte analizada.  

En efecto, del gráfico anterior se desprende que el FAP estimado -en su comportamiento 

tendencial- está negativamente correlacionado con la edad de la persona a enero de 2017. 

Además del efecto del número de años cotizados señalado, este comportamiento entre 

cohortes también se explica por el crecimiento de salario real proyectado, así como a diferencias 

inobservables en las composición de asalariados entre cohortes, por ejemplo a partir de 

diferencias en niveles educativos, u otras diferencias, como puede ser las decisiones de 

realización de la opción por el art. 8º de la Ley 16.713, entre otras.  

A partir del ratio entre el FAP estimado a los 60 años de edad y la sumatoria de aportes brutos 

destinados al pilar de capitalización individual a valores constantes24, se obtiene una medida de 

retorno de los aportes destinados a este pilar antes del pago de comisiones. De las estimaciones 

realizadas, surge que el ratio promedio a los 60 años para toda la muestra se ubica en 1,33, lo 

que sugiere que en promedio a esta edad el FAP sería un 33% superior a la sumatoria de aportes 

brutos actualizados a la cuenta individual. 

Por su parte, del Gráfico 11 se desprende que dicho indicador es creciente con la edad de la 

persona a enero de 2017. Esta evolución, indicaría que las cohortes de mayor edad se habrían 

beneficiado en mayor medida de las elevadas tasas de rentabilidad en UR registradas hasta 

2004, las cuales no se espera se repitan a futuro. Esto compensaría, en parte, el menor tiempo 

de cotización de las personas de mayor edad presentes en la muestra y contribuiría a explicar la 

escasa variación que se observa para las tasas de reemplazo entre cohortes que se presentará 

en la sección 6. 

  

                                                           
24 Actualizados por el Índice de Precios al Consumo (IPC). 
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Gráfico 11 Ratio entre FAP a los 60 años de edad y aportes brutos al pilar de capitalización 
individual por edades simples (en %) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a modelo de cotización e ingresos 

 

En relación al cálculo de las Rentas Vitalicias Previsionales (RVP) se utilizaron las tablas de 

mortalidad publicadas por la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del 

Uruguay (SSF-BCU) a inicios de 2017, en el marco de la consulta pública sobre modificaciones a 

la regulación del régimen de capitalización individual realizada por dicho organismo. Se optó por 

utilizar estas tablas, en el entendido de que las mismas presentan un conjunto de factores que 

mejoran el cálculo de las RVP en comparación con las vigentes, las cuales fueron calculadas a 

partir de información proveniente del Censo de 1996. Entre estos factores se encuentra la 

actualización y dinamización de las tablas de mortalidad, la ampliación de la población de 

referencia para el cálculo y un mejor ajuste del recargo por el riesgo de sobrevida. También 

constituyen mejoras respecto a las tablas vigentes, la actualización y corrección de la 

probabilidad de generar pensión ante el fallecimiento del titular de la RVP. Asimismo, para el 

cálculo de las RVP se decidió utilizar la tasa de interés técnico vigente, fijada en 1,5% en UR por 

la SSF-BCU. 

Cabe mencionar que un decreto publicado el 15 de agosto de 2017 modificó el literal B) del 

artículo 68 del Decreto Nº 125/996 de 1º de abril de 1996, eliminando la diferenciación por sexo 

en las tablas de mortalidad, solamente permitiendo diferenciar las primas por edad (Decreto Nº 

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 hombres, efecto que probablemente supere los ajustes de signo contrario asociados a 
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la probabilidad de generar pensión, cuyo efecto parcial (aunque se espera limitado) favorece a 

los hombres. No obstante, como se ha expresado, hasta el momento no se cuenta con las Tablas 

de Mortalidad que resulten de adoptar dicha medida, por lo que su incorporación en el cálculo 

de las RVP no forma parte del presente documento. 

6 Resultados 

En esta sección se presentan los resultados obtenidos de acuerdo a la metodología descrita 

anteriormente. En primer lugar se muestran las estimaciones referidas a los años de servicio 

para luego describir las que refieren a tasas de reemplazo. 

 Años de servicio 

A continuación se presentan los principales resultados relativos a años de cotización estimados 

en base al modelo de cotización presentado en la sección 5.1. 

6.1.1 Años de servicio a los 60 años de edad 

Como se observa en el Cuadro 6 , el promedio de años de servicio a los 60 años 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 últimas se les incluye el 

cómputo de años por hijos.25 Tampoco se observan diferencias significativas según cohorte. Por 

otra parte, al considerar el sector de aportación se destaca el sector Civil con el mayor promedio 

de años de servicio (37,3) en tanto que los sectores Servicio Doméstico y Construcción presentan 

menores años de servicio promedio.   

 

 

 

 

 

 

                                                           
25 Si no se tomara en cuenta el cómputo de años por hijos, el promedio de años de servicio de las mujeres a los 60 
años de edad sería de 24. 
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Cuadro 6 Años de servicio promedio a los 60 años 

Sexo   

Hombre 25,3 

Mujer 23,9 

Mujer (inc. cómputo de años por 
hijos) 25,9 

Sector de aportación   

Industria y comercio 24,7 

Civil 37,3 

Rural 24,8 

Construcción 18,3 

Servicio domestico 19,8 

Quintil de ingreso   

1 14,4 

2 18,0 

3 25,1 

4 32,0 

5 38,0 

Cohortes   

40 a 44 años 25,8 

45 a 49 años 25,8 

50 a 54 años 25,5 

55 a 60 años 25,3 

Total  25,6 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización 

Finalmente, se observan marcadas diferencias entre el promedio de años de servicio según 

quintil de ingresos.26 Si se compara el primer quintil con el quinto las diferencias en el promedio 

de años de servicio a los 60 años de edad casi se triplican.  

A continuación se presentan las distribuciones empíricas de años de servicio según sexo. Como 

ya se ha resaltado en secciones previas existen dos modas en la distribución de densidad de 

cotización que se replican al calcular los años de servicios: por una parte un grupo de 

trabajadores con elevada densidad de cotización que alcanza más de 35 años de servicio a los 

sesenta años y otro grupo que acumula menos de cinco años de servicio a dicha edad. Vale notar 

que existe un porcentaje principalmente de mujeres que superan los 50 años de servicio a los 

sesenta años. Ello obedece a que se desempeñan en servicios bonificados donde generan 

cómputos especiales además de también poder computar años de servicios por hijos. 

 

 

                                                           
26 Cabe recordar que los quintiles de ingresos aquí mencionados se calcularon de acuerdo a los ingresos declarados 

a BPS, para el período 2013-2015. 
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Gráfico 12 Distribuciones empíricas (Kernel) de los años de servicio a los 60 años de 
edad 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización 

6.1.2 Años de servicio: Alternativa de retiro inmediato 

A fin de presentar los resultados de forma más clara, se ha optado por analizar la situación de 

cada individuo de la muestra respecto a sus posibilidades de generar causal jubilatoria en tres 

momentos específicos: 60, 65 y 70 años de edad. Se considera tanto la causal de jubilación 

común como la de edad avanzada. El Cuadro 7 presenta la distribución en un escenario donde 

los individuos se jubilan al momento que logran generar causal. Esto implica, en nuestro 

ejercicio, completar los 30 años de servicios computados a los 60 años de edad para la causal de 

jubilación común. En caso de no alcanzar los 30 años de servicios a los 60 pero alcanzarlos antes 

de los 65 años, se supone que la persona se jubila por causal común a los 65 años. Asimismo, de 

contar con entre 25 y 29 años de servicios a los 65 de edad, se supone que se jubila por edad 

avanzada. Finalmente, la persona se puede jubilar por edad avanzada a los 70 años en caso de 

contar con entre 15 y 24 años de servicios. Como se mencionó en la sección 5, las estimaciones 

de años de servicios tienen en cuenta los cómputos especiales y el cómputo por hijos en el caso 

de las mujeres. 
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Cuadro 7 Personas que alcanzan las distintas causales a los 60, 65 y 70 en el escenario de 
retiro inmediato (en %) 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización 

Tal como se aprecia en el cuadro anterior, el 51% de la muestra alcanzaría a registrar al menos 

30 años de servicio a los 60 años.27 Esta estimación es superior a la proyectada por Bucheli et al. 

(2006) en sus dos escenarios (44% sin considerar el efecto de la crisis de 2002 y 38% 

considerándolo), lo que podría explicarse por el crecimiento sostenido durante la última década, 

así como las políticas de estímulo a la formalidad implementadas y el cómputo de años por hijo 

introducido a partir de la Ley 18.395.  

Los hombres presentan una situación levemente más favorable en materia de acceso una 

prestación servida por el pilar de reparto, en tanto que no se observan diferencias significativas 

por cohorte de edad. Vale señalar que del total de personas que alcanzan la causal a los 60 años, 

el 20,2% pertenecen al sector civil, siendo que el 80% de los trabajadores de este sector logran 

la causal a los 60 años.  

Por otra parte, también se observa que 28,7% no lograría generar causal de reparto ni siquiera 

a los 70 años por ninguna de las dos causales. Sin embargo, esto no implica que se trate de 

personas que necesariamente no obtendrán ninguna prestación de pasividad. Si son personas 

en contextos de vulnerabilidad social, tendrán acceso a una prestación no contributiva. 

Dependiendo de su situación, puede ser a los 65 años para el caso de la Pensión Vejez de Mides 

                                                           
27 Debe tenerse en cuenta que los resultados refieren a una muestra de individuos de entre 40 y 60 años que al menos 

cotizó un mes a la seguridad social como trabajador dependiente desde 1996. De acuerdo a nuestras estimaciones 
empleando la ELPS, ello representa al 73% de la cohorte en la población.  

  
Total Hombre Mujer 

Cohorte 
40 a 44 

Cohorte 
45 a 49 

Cohorte 
50 a 54 

Cohorte  
55 a 60 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

Alcanzan causal a los 60 años de edad                   

Causal común 51,1 52,4 49,8 54,0 50,7 49,1 50,3 19,7 25,3 47,4 73,9 89,4 

Alcanzan causal a los 65 años de edad 

Causal común 5,4 5,5 5,3 6,3 6,7 5,0 3,4 3,0 7,3 9,5 5,7 1,6 
Edad 
Avanzada 6,3 6,4 6,1 6,1 7,8 6,3 4,8 5,0 9,4 10,1 5,1 1,8 

Alcanzan causal a los 70 años de edad  
Causal Edad 

Avanzada 8,4 7,7 9,3 5,2 6,7 10,5 12,2 9,4 15,0 11,0 5,2 1,6 

No generan causal de reparto 

 28,7 28,0 29,5 28,5 28,0 29,1 29,3 62,9 42,9 22,0 10,1 5,5 

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
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o a los 70 años para la pensión no contributiva de BPS.28 Vale mencionar que si aportaron a la 

cuenta de ahorro individual, a los 65 años accederán a una jubilación a partir de los fondos que 

hayan acumulado en su cuenta de ahorro individual obligatorio, si bien para estos casos el 

monto de las rentas sería muy bajo de acuerdo a nuestras estimaciones. 

Al analizar el acceso a estas prestaciones por niveles de ingresos, se encuentra que 

aproximadamente 6 de cada diez personas pertenecientes al quintil 1 no generarían causal de 

reparto. Mientras tanto, entre las personas pertenecientes a los quintiles 4 y 5 dicha proporción 

alcanza a uno de cada diez y a uno de cada veinte respectivamente.  

Entre las personas que no llegan a configurar causal jubilatorio de reparto, en el Gráfico 13 se 

observa que para la mayoría, los años de servicios declarados están muy alejados de los mínimos 

necesarios para generar causal. En este sentido, cerca del 60% de las mismas acumulan 5 años 

de servicios o menos. 

Distribución por cantidad de años (en %) 

 

Gráfico 13 Individuos que no lograrían causal  Cuadro 8 Distribución s/características 

 

*Se consideran los años de servicio acumulados a los 65 años de edad. 
Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización. 

 

La Construcción y el Servicio Doméstico son los sectores que presentan mayor incidencia de 

trabajadores que no logran alcanzar el requisito de años para generar causal. Por su parte, la 

distribución por tramos de edad no muestra grandes diferencias (Cuadro 8). 

                                                           
28 https://www.bps.gub.uy/3488/pension-por-vejez.html  

Sexo 
Hombre 51,2 

Mujer 48,8 

Edad a enero de 
2017 

Cohorte 40 a 44 27,8 

Cohorte 45 a 49 24,5 

Cohorte 50 a 54 23,6 

Cohorte 55 a 60 24,2 

Sector de 
aportación (Sin 
causal como % 

cotizantes sector) 

Ind y Comercio 31,1 

Civil 6,9 

Rural 27,7 

Construcción 45,5 

Serv. Doméstico 39,3 
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En cuanto a los demás escenarios macroeconómicos estimados, tanto el escenario optimista 

como el moderado proyectan que en promedio 51% de la cohorte generará la causal de 

jubilación común a los 60 años de edad. La principal diferencia por escenario se observa en 

quiénes lograrían generar causal común a los 65 años: 7,2% en el optimista y 3,9% en el 

moderado, y por consiguiente el porcentaje de la población que no genera ninguna causal de 

reparto varía de 24,6% en el escenario optimista a 30,5% en el moderado (ver Cuadro A.7 en 

Anexo). Ello se debe a que el crecimiento macroeconómico proyectado para 2017 en adelante 

repercutiría en mayor medida en las densidades de cotización proyectadas a edades superiores 

a los 60, dada la estructura etaria de la muestra.  

 Tasas de reemplazo 

En esta sección se presentan los resultados obtenidos a partir de los modelos de cotización e 

ingresos en lo referente a las tasas de reemplazo del Sistema Mixto que obtendrían la cohorte 

objeto de este estudio.  

6.2.1 Definición de tasas de reemplazo 

Se denomina tasa de reemplazo al ratio entre la jubilación inicial y el salario. Existen varias 

posibilidades para el cálculo de este indicador, especialmente en relación a cuál es el período de 

la etapa activa del trabajador a considerar a la hora de definir los niveles salariales de referencia. 

Por ejemplo, se puede considerar el salario promedio a lo largo de toda la vida laboral, los 

últimos 10 años, el salario del último año o incluso el del último mes. Cada una de estas 

referencias persigue diferentes objetivos. En este trabajo se analiza el ratio de la jubilación en 

relación a los ingresos salariales, definiendo dos períodos: el último año cotizado y el promedio 

de la historia laboral de la persona. El primero es un mejor indicador si se quiere evaluar la 

capacidad de suavización del consumo entre la etapa activa y la pasiva, que es uno de los 

principales análisis que realizan los trabajadores al momento de decidir su retiro. Asimismo, 

utilizar este enfoque permite la realización de comparaciones con regímenes internacionales, ya 

que es el ratio más empleado en la bibliografía internacional. Por su parte, el cálculo de la tasa 

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

pasividad en relación a los aportes realizados durante toda la etapa activa del trabajador. 29 

                                                           
29 Cabe notar que se promedia únicamente ingresos positivos en los meses que el individuo cotiza. 
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Por tasa conjunta nos referimos a la tasa de reemplazo que resulta al agregar la jubilación 

obtenida por el pilar de reparto y la renta obtenida en el pilar de capitalización, y compararlas 

respecto al ingreso total por el que se realizó aportes en ambos pilares.  

En el presente trabajo tanto las estimaciones de jubilaciones como los salarios considerados se 

miden en términos brutos. Es decir, para el caso de salarios no contemplan los descuentos por 

contribuciones a la seguridad social (montepío, 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 reemplazo estimadas en la presente investigación subestimen 

el ratio entre el ingreso disponible de 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 promedio. El 

análisis de las tasas en términos líquidos es un aspecto relevante como línea de trabajo a 

continuar a partir de la presente investigación, especialmente porque el efecto de los impuestos 

será diferencial según franjas de ingresos. 

6.2.2 Tasas de reemplazo en la alternativa de retiro inmediato  

Se presentan a continuación los resultados estimados en la alternativa de retiro inmediato, esto 

es, la persona se retira apenas logra generar causal, consistentes con el Cuadro 7 de la Sección 

6.1. 

En el Cuadro 9 se pueden observar las tasas conjuntas bajo la alternativa de retiro inmediato, 

tanto en relación al último año cotizado como para el promedio de toda la vida laboral30. Se 

presentan primero las tasas para los casos que alcanzan la causal jubilatoria a los 60 años y luego 

aquellos que lo logran a los 65 años, sea ésta común o por edad avanzada, y finalmente a los 70 

años. Además del promedio, se presenta la mediana de las tasas con el objetivo de contribuir a 

dimensionar la sensibilidad de los resultados promedio a valores extremos.31 Asimismo, se 

incluye la densidad de cotización promedio y el quintil de ingresos salariales más frecuente por 

                                                           
30 Cabe destacar que en el presente estudio se disponen de datos de ingresos de las personas desde el año 1996 en 

adelante, por lo tanto cuando se hace referencia al promedio de la vida laboral, se consideran ingresos a partir de ese 
año. 
31 Es importante tener en cuenta que el promedio de las tasas de reemplazo individuales puede estar fuertemente 

afectado por un número relativamente pequeño de individuos que gocen de tasas muy altas. Se opta de todos modos 
por realizar el análisis a partir de promedios de tasas individuales ya que elegir calcular 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 
heterogeneidad de los datos que se dispone para este trabajo. Para atenuar el efecto de los valores extremos en el 
promedio, se optó por acentuar el análisis a través de gráficos que permitan visualizar la distribución de los resultados 
y en el caso la información presentada en cuadros se incluirá además del promedio, la mediana de las tasas de 
reemplazo para cada categoría. A su vez, se excluyó del análisis principal a 1,4% que exhiben tasas de reemplazo 
calculadas respecto al ingreso del último año son superiores a 300% los cuales se caracterizan en el Cuadro A.8 del 
Anexo. 
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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 causales, ya que refieren a cotizantes con perfiles de cotización e 

ingresos muy distintos. 

Asimismo, es importante resaltar que las tasas de reemplazo efectivas aquí presentadas no 

pueden asimilarse directamente a las tasas de reemplazo técnicas que establece la normativa. 

En primer lugar, por la existencia de mínimos y topes jubilatorios, y, adicionalmente, porque 

dichas tasas técnicas se aplican sobre el Sueldo Básico Jubilatorio, que si bien se determina en 

base al salario de la persona, contempla diversos ajustes. Estos factores se analizan en detalle 

en el recuadro “Tasas de reemplazo técnicas vs tasas de reemplazo efectivas”. Asimismo, las 

tasas de reemplazo estimadas se ven significativamente afectadas por la elevada incidencia de 

jubilaciones mínimas. De acuerdo con nuestras estimaciones, 45% de la cohorte analizada 

percibirá una prestación mínima. De los cotizantes que percibirían pensiones mínimas, 23% 

presentarían ingresos en los últimos doce meses inferiores al Salario Mínimo Nacional para 44 

horas semanales, lo que hace que su tasa de reemplazo supere el 100%. Esto incrementa 

sustancialmente los promedios calculados para la muestra en su conjunto, lo que puede 

percibirse al comparar las medias y medianas de las distintas causales. 

Cuadro 9 Tasas de reemplazo (en %) 

  

Respecto al salario 
del último año 

cotizado 

Respecto al salario promedio de su historia 
laboral 

 

Densidad 
cotización 
promedio1 

Quintil 
más 

frecuente 

  Media 
Conjunta 

Mediana 
Conjunta 

Media Mediana     

  Conj. Rep. Capit. Conj. Rep. Capit.     

Alcanzan causal a los 60 años de edad 

Causal 
común 

51,9 41,3 79,0 108,4 25,6 61,2 82,8 25,3 0,87 Q 5 

Alcanzan causal a los 65 años de edad 

Causal 
común 

61,7 50,3 92,7 131,2 28,3 74,8 107,8 29,3 0,56 Q 3 

Edad 
avanzada 

68,1 56,2 97,9 133,4 25,5 76,7 106,7 25,4 0,47 Q 3 

Alcanzan causal a los 70 años de edad 

Edad 
avanzada 

88,7 77,6 116,7 155,6 25,3 95,0 121,2 24,3 0,39 Q 3 

Total 
causales 

58,6 44,8 86,2 118,0 25,8 66,1 90,0 25,5 0,75  

Porcentaje que no generan causal de reparto  28,7        0,14 Q 1 
1 Refiere al período observado en la muestra: 1996-2015 

Fuente: Elaboración propia en base a modelo de cotización e ingresos 

Analizando quienes generan causal a los 60 años de edad, se observa que en promedio obtienen 

una tasa de reemplazo del orden de 52% en relación al ingreso de su último año cotizado. La 

mediana, por su parte, es 10 puntos porcentuales menor, indicando que existen algunos valores 
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elevados que presionan al alza el promedio general. Por su parte, la tasa de reemplazo en 

relación al salario promedio de la historia laboral es de 79% en media y 61% en la mediana. Se 

observa que la jubilación representa una proporción más elevada del ingreso promedio de toda 

la vida laboral que del ingreso relativo al último año, lo cual se explica porque en general el 

salario es creciente a lo largo de la vida activa. La población que genera la causal común a los 60 

años de edad presenta en promedio una alta densidad de cotización (87%) y se trata de personas 

que en 2013-2015 mayoritariamente pertenecían al quinto quintil de ingresos.32 Las tasas de 

reemplazo para quienes logran generar causal a los 65 o 70 años son más elevadas lo que 

obedece a la mayor incidencia de percepción de jubilaciones mínimas, y a las mayores tasas 

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

Como resultado general de la cohorte analizada, se obtiene una tasa promedio en relación al 

ingreso del último año cotizado de 58,6% y una mediana de casi 45%. Estas tasas son 

significativamente mayores cuando se compara con el ingreso promedio de la vida laboral, 

siendo de más de 86% en promedio y un 66% en mediana.  

 

Al comparar tasas de reemplazo del pilar de reparto y ahorro individual cabe recordar que por 

la naturaleza de los mismos, existen factores que los diferencian y deberían tenerse presentes. 

Por un lado, el sistema de reparto recibe para el financiamiento de las jubilaciones, además de 

los aportes de los cotizantes, los aportes patronales. Por el contrario, en el sistema de ahorro 

individual el único financiamiento proviene de los trabajadores. Por otro lado, el BPS brinda 

otras coberturas como el seguro por desempleo, que no tienen un financiamiento específico, si 

bien tiene un carácter contributivo a la hora de acceder al mismo. Finalmente, las cifras 

correspondientes al sistema de reparto no contemplan los costos de administración del sistema 

jubilatorio, que en el pilar de ahorro se cubren con las comisiones que las AFAPS cobran a los 

afiliados. La realización de un análisis de sostenibilidad del pilar de reparto excede los cometidos 

del presente trabajo. De cualquier manera, se considera que es un aspecto sumamente 

relevante para el análisis de los sistemas de seguridad social que deberá ser abordado en futuros 

estudios. 

                                                           

32 Esto último difiere de la población que no alcanzaría los 30 años de servicios a los 60 años de edad y por lo tanto, 

en el ejercicio que aquí se presenta, se jubilan a los 65 o 70 años o incluso no logra generar causal. Como se mencionó 

en la sección anterior, casi 30% de los cotizantes de la muestra no generaría causal de reparto, siendo una población 

con una densidad de cotización promedio de 14%, mayoritariamente perteneciente al primer quintil de ingresos.  
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Haciendo foco en la relación entre las jubilaciones que obtendrían las personas y el ingreso en 

base al cual aportaron a lo largo de toda su historia laboral, se observa que las tasas de 

reemplazo del pilar de reparto son en promedio superiores al 100% para todas las causales (ver 

Cuadro 9). Este resultado está fuertemente influenciado por la presencia de los montos mínimos 

de jubilación, lo que será analizado en la sección 6.2.3. Por lo tanto, en promedio aquellas 

personas que logran acumular por lo menos 15 años de servicio tendrían en su etapa 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 mayoría de los casos en este escenario de retiro “inmediato”. 

De forma de poder explotar mejor la heterogeneidad de la información utilizada, en el Gráfico 

14 se presenta la distribución de frecuencias de las tasas conjuntas expresadas respecto al 

ingreso de los últimos doce meses cotizados. En línea con lo comentado en el cuadro anterior, 

el 50% de los individuos que generarían causal tendrían tasas inferiores a 45%. Asimismo, se 

observa que el 89% obtendrían tasas inferiores a 100%, existiendo una cola derecha de tasas 

muy altas con baja frecuencia.  

Gráfico 14 Distribución de la tasa de reemplazo conjunta  
(Respecto al salario de los últimos doce meses cotizados) 

 

Fuente: Elaboración propia en base a modelo de cotización e ingresos 
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Tasas de reemplazo técnicas vs tasas de reemplazo efectivas 

Como se mencionó anteriormente, las tasas de reemplazo efectivas estimadas en el presente trabajo no son directamente 
comparables con las tasas de reemplazo técnicas para el pilar de reparto que surgen del artículo 29 de la ley 16.713 y las 
modificaciones dadas por los artículos 2 y 7 de la Ley 18.395 (Cuadro A1 del Anexo). En un esquema de beneficio definido, 
como es el pilar de reparto en el caso uruguayo, la determinación del valor de la prestación que recibirá una persona al 
momento de retirarse surge de la multiplicación de la Tasa de Reemplazo (TR) y el Sueldo Básico Jubilatorio. 

Monto de la Jubilación = TR técnica × Sueldo Básico Jubilatorio 

Lo que alternativamente puede verse como que la Tasa de Reemplazo técnica expresa cuánto será el Monto de la Jubilación 
como porcentaje del Sueldo Básico Jubilatorio:  

TR técnica = Monto de la Jubilación/ Sueldo Básico Jubilatorio 

En este trabajo se estiman los montos jubilatorios que obtendrán las personas al momento de su retiro, de acuerdo a los 
datos de su historia laboral en las décadas 1996-2015 y a la proyección surgida de los modelos de cotización e ingresos y 
considerando las tasas técnicas vigentes. Por tanto, si el SBJ fuera igual al salario y no existieran ni mínimos ni topes 
jubilatorios, las tasas efectivas, calculadas como el cociente entre la jubilación y el salario, coincidirían con las tasas técnicas 
fijadas para cada edad y años de servicios computados. En la práctica esto no es así, pues en primer lugar los montos 
jubilatorios están sujetos a topes y mínimos. El impacto de los montos mínimos de jubilación se analiza en la sección 6.2.3. 
En el presente recuadro se busca ahondar en los factores que pueden diferenciar al SBJ de las dos definiciones de ingreso 
consideradas en este trabajo, es decir, el promedio de remuneraciones en el último año de actividad y el de toda la vida 
laboral. Como ya se reseñó (ver sección 2.2), el SBJ considera los ingresos de los últimos 10 años de servicio, con un tope igual 
a los mejores 20 años incrementado en un 5%.  

De esta forma, al momento de otorgar la pasividad, se consideran únicamente los mejores ingresos de la historia laboral de 
la persona. Por lo tanto, una primera diferencia con las definiciones consideradas en este análisis refiere al período 
seleccionado para considerar el ingreso. En el caso que se toman en cuenta toda la vida laboral, lo razonable a esperar es que 
el ingreso promedio sea menor al considerado en el SBJ, mientras que en el segundo caso, cabría esperar lo contrario.  

Adicionalmente, existe otro factor de diferencia, ya que ambas definiciones de ingreso refieren a aquel por el que 
efectivamente las personas realizaron aportes a la seguridad social. Sin embargo, según lo establecido en el artículo 28 de la 
Ley 16.713, el SBJ se bonifica hasta en un 50% respecto al salario efectivo para aquellos trabajadores que optaron por el Art. 
8, con un tope del salario bonificado igual al tramo 1, lo que se instrumentó como un incentivo para que las personas con 
ingresos por debajo del tramo 1 se integraran al pilar de capitalización.  

De esta forma, para las personas de ingresos más bajos la fijación de la pasividad se realiza computando ingreso superior a el 
considerado para realizar los aportes en su vida activa.  

En el presente trabajo, a la hora de estimar el ratio entre pasividad e ingreso, se considera el ingreso efectivo de aportación, 
de forma de realizar una valoración correcta del beneficio obtenido en relación al esfuerzo realizado en materia de aportes 
al sistema. El efecto de las diferencias mencionadas se puede apreciar realizando el ratio entre el SBJ utilizado para el 
otorgamiento de la pasividad y las dos definiciones de ingresos utilizadas en el presente análisis. 

Cuando se considera el promedio de ingreso de toda la historia laboral de la persona, el impacto conjunto de los efectos 
mencionados resulta en un incremento cercano al 50%, como se observa en el gráfico a continuación, y se mantiene cercana 
a dicho valor en todos los causales. Esto cambia para las personas que acceden a la jubilación por edad avanzada a los 70 
años de edad, lo que es consistente con el hecho de que las personas de menores ingresos y menor densidad de cotización 
optaron con menor frecuencia por el Art 8. Por tanto, por ejemplo para una persona a la que se le aplica una TR técnica de 
50%, y no aplica topes ni mínimos de jubilación , la TR efectiva  considerando el ingreso promedio de toda la historia laboral 
sería cercana a 75%.  

Gráfico 15 Ratio entre el SBJ y el ingreso declarado (promedio historia laboral) 

 

Fuente: Elaboración Propia.  

El SBJ considera la bonificación del art 28 Ley 16.713 si corresponde. 
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6.2.3 Impacto de las jubilaciones mínimas 

Como se comentó anteriormente las estimaciones de tasas de reemplazo promedio se ven 

particularmente afectadas por la elevada incidencia de la percepción de jubilaciones mínimas 

que, según las proyecciones realizadas en este trabajo alcanzaría al 45% de los trabajadores que 

tienen actualmente entre 40 y 60 años, como se observa en el Cuadro 10. Este porcentaje no 

difiere sustancialmente del obtenido al analizar las altas jubilatorias de BPS para los años 2014 

y 2015, de donde se obtiene que poco más del 40% de las nuevas jubilaciones corresponden a 

los montos mínimos. La proyección de este trabajo parte de un valor de jubilación mínima de $ 

9.930 (fijada por el decreto N° 252/2016 con vigencia 1º de enero de 2017) y se estima una 

evolución en línea con la variación del salario real, esto es, un incremento de 2% anual. Bajo este 

escenario, 34% de quienes generarían causal a los 60 años de edad se jubilarían con el monto 

mínimo, siendo mayor este porcentaje en las mujeres (39,7%) en comparación con los varones 

(29,3%).33  

Estos porcentajes son similares a los que registran otros países en el contexto latinoamericano 

como por ejemplo Colombia y Costa Rica y se encuentran por debajo de Brasil y Argentina. En el 

caso de Brasil la proporción de personas que cobra jubilación o pensión mínima en 2015 giraba 

en torno al 55%. En cambio en Argentina el porcentaje de personas que indicaba recibir pensión 

contributiva igual al mínimo en 2015 alcanzaba a 63%.34 Si se compara la prestación mínima 

otorgada en Uruguay con la de otros países de la región en paridad de poderes de compra, se 

observa que la jubilación mínima en Uruguay es mayor a la de Colombia, Costa Rica y Brasil y 

similar a la de Argentina.  

  

                                                           
33 Esta proporción es aún mayor en aquellos que acceden a la causal jubilatoria a los 65 años de edad (62% causal 

común y 73% causal edad avanzada) y alcanza a 84% de los que se lograrían retirar a los 70 años de edad. 
34 Se agradece a Álvaro Altamirano por este procesamiento en base a las encuestas de hogares de los diversos países. 
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Cuadro 10 Jubilados que percibirían prestación mínima (en %) 

  
Total Hombre Mujer 

Optan por el art. 8 Ley 
16713 

Alcanzan causal a los 60 años de edad 

Causal común 34,1 29,3 39,7 74,5 

Alcanzan causal a los 65 años de edad  

Causal común 62,1 54,1 71,2 67,9 

Causal edad avanzada 73,0 66,9 80,1 59,8 

Alcanzan causal a los 70 años de edad  

Causal edad avanzada 84,1 78,6 89,0 53,5 

Total 45,0 40,0 52,0 70,2 
Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

La distribución de ingresos al interior de aquellos que percibirían una jubilación mínima es 

variada. En el Gráfico 16 se analiza la relación entre la jubilación mínima proyectada a la fecha 

de configurar causal y la jubilación que percibirían de no existir un mínimo, observándose tres 

modas: individuos para quienes la diferencia es de aproximadamente 25%, 50% y 75% del monto 

de la jubilación mínima, respectivamente.  

Gráfico 16 Distribución de la brecha entre la jubilación mínima y la que recibiría de no existir 

mínimo (en %) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

En particular, como lo indica el Cuadro 11, en 36% de los casos que percibirán la jubilación 

mínima, el subsidio o diferencia entre la jubilación mínima y la jubilación que percibiría de no 

existir mínimo es de más de 50% del primer monto. 
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Cuadro 11 Brecha que cubre la jubilación mínima respecto a la que recibiría de no existir 
mínimo  

 % de 
Personas 

 % 
Acumulado 

Mayor a 75% 8,9 8,9 

Entre 50% y 75% 27,1 36,0 

Entre 25% y 50% 34,0 70,0 

Menor a 25% 30,0 100,0 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

Es de esperar que el porcentaje de personas que perciben la jubilación mínima se haya 

incrementado a partir de 2016 cuando los primeros cotizantes que integran el Sistema Mixto se 

comenzaron a retirar por causal común. Ello obedece a que existe una elevada proporción de 

cotizantes que optaron por el artículo 8 de la Ley 16.713 con ingresos inferiores al primer Tope 

($48.953 de enero de 2017) que destinan 50% de sus aportes al pilar de reparto (ver sección 2.1 

por una explicación más detallada). De este modo, el ingreso por el que se hacen aportes al pilar 

de reparto se ve reducido significativamente, y hace más probable que se asigne al cotizante 

una jubilación mínima. De acuerdo a nuestras estimaciones, el 70% de los que alcanzarían causal 

en el pilar de reparto y cobran la jubilación mínima, optaron por el artículo 8. En conformidad 

con las recientes modificaciones del Decreto 233/017, si a la prestación que se obtendría por el 

pilar de reparto se agregara la renta percibida por el pilar de capitalización para determinar la 

aplicación del monto mínimo, el porcentaje promedio de cotizantes que percibirían una 

jubilación mínima en el pilar de reparto descendería de 45% a 38%. No obstante, la tasa de 

reemplazo conjunta para el promedio de cotizantes que generan causal se mantendría 

prácticamente incambiada en 58,4% respecto al ingreso de los últimos doce meses y 

descendería ligeramente a 85,6% respecto al promedio del ingreso de la historia laboral. Ello 

obedece a que se estima que las rentas que obtendrían esas personas serían de valores 

reducidos. 

6.2.4 Tasas de reemplazo excluyendo a cotizantes que percibirían jubilación 
mínima 

Debe resaltarse que los promedios de tasas individuales son muy sensibles a los valores 

extremos. En este sentido, si bien el análisis principal excluye a cotizantes con tasas de 

reemplazo superiores a 300% respecto al ingreso de los últimos doce meses, en las 

observaciones restantes se observa que 11% de los cotizantes registrarían tasas de reemplazo 

superiores a 100%. De este grupo, en el 99% de los casos ello obedece a que son individuos con 

ingresos bajos que perciben jubilaciones mínimas. En este apartado se analizan las tasas de 
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reemplazo excluyendo adicionalmente a todos los individuos que percibirían jubilaciones 

mínimas. 

Como se observa en el Cuadro 12, para este subgrupo la tasa promedio y la mediana rondan el 

37% a los 60 años de edad cuando esta se expresa respecto al ingreso de los últimos doce meses, 

en tanto que asciende a 55% cuando es expresada respecto al ingreso promedio de su historia 

laboral. Las mismas no presentan diferenciación significativa según sexo.  

Cuadro 12 Tasas de reemplazo conjuntas si se excluyen a individuos que perciben 

jubilaciones mínimas (en %) 

  

Respecto al ingreso del 
último año cotizado 

Respecto al ingreso 
promedio de su historia 

laboral 

  Media Mediana Media Mediana 

Alcanzan causal a los 60 años de edad         

Causal común 36,8 36,6 54,6 55,0 

Alcanzan causal a los 65 años de edad         

Causal común 42,0 43,7 64,0 66,8 

Causal edad avanzada 38,5 39,4 55,0 57,5 

Alcanzan causal a los 70 años de edad         

Causal edad avanzada 43,7 43,1 54,2 55,7 

Tasa de reemplazo promedio 37,4 37,3 55,1 55,6 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

6.2.5 Tasas de reemplazo en el pilar de ahorro individual 

A continuación se presentan las tasas de reemplazo estimadas para el pilar de capitalización 

individual, expresadas en relación al salario afectado a dicho pilar a lo largo de la vida laboral.35 

De las mismas se desprende que la tasa de reemplazo esperada para quienes configuren causal 

a los 60 años de edad se ubica en 25,6%.  

  

                                                           
35 No se reporta la tasa de reemplazo respecto al ingreso de los últimos doce meses ya que en muchos casos los 
individuos no realizaron aportes a dicho pilar en ese periodo, lo que imposibilita el cálculo. 
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Cuadro 13 Tasas de reemplazo en capitalización respecto a los ingresos promedio de toda la 

vida laboral (en %) 

  Total Hombre Mujer 

Alcanzan causal a los 60 años de edad 

Causal Común 25,6 25,8 25,3 

Alcanzan causal a los 65 años de edad 

Causal Común 28,3 29,8 26,2 

Edad Avanzada 25,5 26,9 23,5 

Alcanzan causal a los 70 años de edad 

Edad Avanzada 25,3 26,5 23,9 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

Por su parte, se aprecian leves diferencias en las tasas en favor de los hombres, y no se observan 

variaciones significativas por quintiles de ingreso.  

Las estimaciones de tasas reemplazo de capitalización obtenidas para el caso de Uruguay por 

Durán y Pena (2011), para las cuales emplean encuestas de hogares como fuente de 

información, son del entorno del 40% para el retiro a los 65 años de edad. Éstas resultan 

comparables con las obtenidas en este trabajo para la alternativa de postergación de retiro de 

38,5%, que se presenta en la sección 6.5. 

Panel 2 Resultados del pilar de ahorro individual

 

Fuente: Elaboración propia en base a modelo de ingresos 
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En relación a los niveles de renta promedio estimados, en el Gráfico A del Panel 2 se aprecian 

importantes variaciones en función del número de aportes a la cuenta individual expresados en 

años. Por su parte, en el Gráfico B se puede observar que de acuerdo a las estimaciones 29% de 

la muestra nunca realizaría aportes a una AFAP en tanto que 13% aportarían durante más de 30 

años. El Gráfico C refleja que existe más participación de las cohortes mayores en aquellos que 

nunca cotizarán a una AFAP, y que las más jóvenes tienen mayor cantidad de aportes. En línea 

con ello, el restante gráfico del panel presenta una mayor frecuencia de la generación más joven 

en niveles de aportación al pilar más elevados. De las proyecciones surge que es esperable que 

el ingreso de aportación computable al pilar de capitalización individual se incremente para las 

generaciones más jóvenes, redundando en un mayor FAP. Esto se explica a partir del efecto 

conjunto de una variación mayor del salario esperado para esta cohorte en relación al IMS 

proyectado y una densidad de cotización creciente. Adicionalmente, frente a la cohorte de 

mayor edad en la muestra (54 a 59), los más jóvenes realizaron con mayor frecuencia la opción 

prevista en el artículo 8º 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 según diferentes características 

6.2.6.1 Análisis por sexo 

Las características particulares de mujeres y varones en el mercado de trabajo tienden a ser 

menos favorables para las mujeres en relación al acceso al mercado formal de empleo, a los 

salarios promedio, e incluso en relación a la decisión de participación laboral. Es de esperar que 

estos factores influyan tanto en las condiciones de acceso a una causal jubilatoria como en 

relación a los montos esperados para esta prestación. 36 No obstante, fruto de la introducción 

de cómputos de año por hijos y de la existencia de jubilaciones mínimas, la proyección de tasas 

de reemplazo sugiere que las mujeres de la cohorte de interés alcanzarían tasas de reemplazo 

más elevadas que los hombres.  

 

 
                                                           
36 Existe una particularidad adicional en relación al cálculo de la renta vitalicia, como ya se señaló, en este caso se 

tomaron tablas de mortalidad diferenciales para mujeres y varones según las últimas estimaciones realizadas por el 
BPS y publicadas por el BCU. Éstas reflejan una mayor expectativa de vida para las mujeres que impactan en menores 
montos de renta vitalicia en relación a los varones, debido a que, a igual monto ahorrado, debe financiarse una 
jubilación durante un período más largo para mujeres que para varones. Existe sin embargo un proyecto de decreto 
del Poder Ejecutivo que homogeneizará estas tablas, implicando por la vía de los hechos un subsidio cruzado. Esto no 
fue empleado en los cálculos que se presentan debido a que aún no se cuenta con dicha información.  
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Cuadro 14 Tasa de reemplazo conjunta según sexo (en %) 

 

Respecto al salario del último año cotizado 
Respecto al salario promedio de su historia 

laboral 

Media Mediana Media Mediana 

 Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres 

Alcanzan causal a los 60 años de edad 

Causal común 57,1 47,5 42,5 40,4 86,6 72,4 64,0 59,5 

Alcanzan causal a los 65 años de edad  

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

Causal edad 
avanzada 

74,5 62,6 65,7 51,2 108,9 88,4 91,9 71,7 

Alcanzan causal a los 70 años de edad  

Causal edad 
avanzada 

94,5 82,3 81,4 72,4 127,6 104,8 104,3 85,4 

Promedio 64,5 53,2 46,9 43,4 95,4 78,1 69,6 63,3 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

Como se observa en el Cuadro 14 a los 60 años de edad, la tasa de reemplazo calculada respecto 

al ingreso de los últimos 12 meses cotizados para las mujeres es de 57% en media y 42,5% en 

mediana. Para los varones, por su parte, se estima una tasa menor, de 47,5% en media, y con 

menos dispersión entre la media y la mediana, señalando que existe una menor preponderancia 

de las tasas extraordinarias que presionan al alza los resultados promedio. Un comportamiento 

similar se observa en relación a los ingresos promedio de toda la vida, siendo a los 60 años la 

media para las mujeres de 86,6% y para los varones de 72,4%.  

Gráfico 17 Distribuciones empíricas (Kernel) de las tasas de reemplazo por sexo  

 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 
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El gráfico anterior contribuye a analizar este comportamiento diferencial por sexo, ya que se 

observa una mayor acumulación de tasas en el entorno del 50% para los varones, y una 

participación mayor de las mujeres en los ratios mayores al 100%.  

6.2.6.2 Análisis por cohorte  

A continuación se presentan los resultados según cohortes quinquenales de edad. La 

comparación entre cohortes ha estado presente en la opinión pública, ya que al cumplirse 20 

años de la reforma comienzan a jubilarse los primeros cotizantes comprendidos en el Sistema 

Mixto y se han planteado reclamos del colectivo conocido como de los “cincuentones”.  Se ha 

tendido a comparar la situación de este colectivo con aquellos que formaron parte de la 

transición (individuos de 60 o más años). No obstante, la comparación con la generación de 

“cuarentones” parece más apropiada dado que en este caso la comparación se realiza con 

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

Para realizar dicha comparación de tasas de reemplazo entre las cohortes quinquenales 

consideradas en el presente estudio no resulta apropiado considerar las tasas expresadas en 

porcentaje del ingreso promedio de toda la vida, ya que sólo se disponen de registros desde el 

año 1996. En el caso de las personas de la cohorte 55-60, tenían entre 35 y 40 años, por tanto 

no se estarían contemplando los ingresos en las edades más tempranas, presumiblemente de 

menores niveles, asociados a menor experiencia y formación. Mientras tanto, para las personas 

de 40-44 años es esperable que se cuente con casi la totalidad de sus ingresos laborales 

formales. Alternativamente, se propone realizar la comparación entre cohortes calculando tasas 

de reemplazo expresadas como porcentaje del ingreso promedio entre los 40 y 60 años de 

edad.37  

En el Cuadro 15 se presentan los resultados de tasas de reemplazo a los 60 años expresadas 

respecto al promedio de ingresos del último y respecto al promedio de ingresos entre los 40 y 

60 años de edad.  

                                                           
37 La proyección de ingresos por edad simple según cohorte puede observarse en el Gráfico 11. 
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Cuadro 15 Tasas de reemplazo para individuos que alcanzan causal a los 60 años según 

cohorte (en %) 

  

Cohorte 
40 a 44 

Cohorte 
45 a 49 

Cohorte 
50 a 54 

Cohorte  
55 a 60 

Cohorte 
40 a 49 

Cohorte 
50 a 60 

Media               

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

Respecto al ingreso promedio 
entre los 40 y 60 años de edad 

Conjunta 65,5 70,7 77,7 67,4 67,9 72,5 

Reparto 96,0 100,1 105,2 91,3 97,9 98,2 

Capitalización 26,2 25,8 22,0 17,4 26,0 19,7 

Mediana               

Respecto al salario del último año Conjunta 41,4 40,2 40,6 43,0 40,9 41,8 

Respecto al ingreso promedio 
entre los 40 y 60 años de edad 

Conjunta 56,3 54,9 54,4 51,3 55,6 52,7 

Reparto 84,4 78,6 73,9 68,4 82,8 70,3 

Capitalización 23,9 23,0 21,0 16,7 23,6 18,5 

                

Excluyendo cotizantes que cobran jubilación mínima           

Media               

Respecto al salario del último año Conjunta 34,8 35,2 37,1 40,8 35,0 39,0 

Respecto al ingreso promedio 
entre los 40 y 60 años de edad 

Conjunta 48,8 49,2 49,1 46,0 49,0 47,5 

Reparto 69,1 69,2 68,4 64,2 69,1 66,3 

Capitalización 27,4 26,9 22,4 17,8 27,2 20,1 

Mediana               

Respecto al salario del último año Conjunta 36,5 35,3 36,0 38,9 35,9 37,4 

Respecto al ingreso promedio 
entre los 40 y 60 años de edad 

Conjunta 51,0 50,2 49,8 48,0 50,5 48,7 

Reparto 64,1 64,9 63,8 59,3 64,5 61,4 

Capitalización 24,2 23,5 21,7 17,3 23,9 19,0 
Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos  

Considerando la tasa de reemplazo respecto al ingreso promedio del último año, los resultados 

obtenidos son virtualmente iguales para todas las cohortes quinquenales, considerando el valor 

mediano. Como se mencionó anteriormente, para este indicador no es posible calcular por 

separado las tasas de capitalización y reparto, pues no necesariamente se realizan aportes al 

pilar de ahorro individual en el último año. 

Por su parte, considerando el ingreso promedio entre 40 y 60 años de edad las tasas de 

reemplazo conjuntas son, en mediana, ligeramente mayores para cohortes más jóvenes, lo que 

obedece a mayores tasas tanto del pilar reparto como para el de capitalización. De cualquier 
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manera, la diferencia es de 3 puntos porcentuales, con 55,6% para la cohorte 40-49 versus 52,7% 

para el tramo 50-59 años, lo que resulta poco significativo.38 

Si se excluyen a aquellos cotizantes que cobrarían jubilación mínima se mantienen las mismas 

conclusiones, sólo que las diferencias son aun menores en reparto y por ende en la tasa 

conjunta. Las mayores tasas que exhiben las cohortes más jóvenes en el pilar de reparto se 

deberían a que, como se observa en el Cuadro 3, las personas que optaron por el art. 8 de la Ley 

16.713 y por lo tanto obtuvieron la bonificación del 50% definida en el art. 28, representan 70% 

para la cohorte entre 40 y 44 años y 48% entre los que tienen entre 55 y 60 años.  

A continuación se presentan las distribuciones empíricas de las tasas de reemplazo conjuntas 

empleando los dos ingresos comentados: ingresos del último año e ingresos promedio entre los 

40 y 60 años. 

Gráfico 18 Distribuciones empíricas (Kernel) de tasas de reemplazo del sistema mixto según 

cohorte  

 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

6.2.6.3 Análisis según quintil de ingresos salariales 

En primer lugar, vale resaltar un significativo grado de polarización en materia de acceso a la 

generación de causal, que se observa en el recuadro inferior del Cuadro 16. Por una parte, 41% 

                                                           
38 Como se mencionó previamente, la comparación entre cohortes considerando tasas de reemplazo respecto al 

ingreso promedio de toda la historia laboral de los individuos no se considera la más apropiada. De todos modos, los 
resultados se muestran en el Cuadro A.6 del anexo donde se observan menores tasas de reemplazo para los individuos 
de mayor edad pero con diferencias de escasa magnitud. 
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de la cohorte pertenece a los quintiles 3, 4 y 5 y accede a la causal a los 60 años de edad.39 Por 

otra parte, el 22% de la población analizada pertenece a los quintiles 1 y 2 y no logra causal 

jubilatoria común o por edad avanzada. 

En materia de tasas de reemplazo, se observa que las mismas son decrecientes por quintil. En 

particular, juegan un rol importante las prestaciones mínimas que tienen mayor incidencia los 

quintiles 1 y 2, y en menor medida en el quintil 3. Esto también incide en la brecha entre las 

tasas de los quintiles 1 y 5, en particular entre los cotizantes que generan causal común a los 60 

años de edad, cuyas tasas medias varían entre 124,8% y 33,6%, respectivamente (115,5% y 

32,8% en mediana).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
39 Los resultados a continuación se presentan en función de la distribución por quintiles de los ingresos laborales 

observados en la muestra para el período 2013-2015. 
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Cuadro 16 Tasa de reemplazo conjunta para últimos 12 meses según quintil de ingresos 
salariales (en %) 

  Total Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5 

Promedios             

Alcanzan causal a los 60 años de edad           

Causal común 51,9 124,8 80,4 55,3 41,6 33,6 

Alcanzan causal a los 65 años de edad           

Causal común 61,7 93,4 75,4 57,8 46,5 39,1 

Causal edad avanzada 68,1 108,5 77,8 61,1 46,2 34,5 

Alcanzan causal a los 70 años de edad           

Causal edad avanzada 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 años de edad           

Causal común 41,3 115,5 67,4 48,9 41,0 32,8 

Alcanzan causal a los 65 años de edad           

Causal común 50,3 81,6 68,2 51,3 46,4 45,8 

Causal edad avanzada 56,2 109,5 70,3 53,4 44,5 37,7 

Alcanzan causal a los 70 años de edad           

Causal edad avanzada 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 

              

Distribución de las personas             

Alcanzan causal a los 60 años de edad           

Causal común 50,8 3,9 5,5 9,4 14,1 17,9 

Alcanzan causal a los 65 años de edad           

Causal común 5,5 0,8 1,1 1,6 1,4 0,6 

Causal edad avanzada 6,3 1,1 1,7 1,8 1,3 0,6 

Alcanzan causal a los 70 años de edad           

Causal edad avanzada 8,4 1,9 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: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

De los resultados se desprende que el sistema previsional contributivo juega un importante rol 

redistributivo para el caso de quienes acceden a causal jubilatorio. A su vez, parecería existir un 

reto en materia de capacidad de suavización de ingresos para quienes perciben en promedio 

mayores salarios. Estos resultados sugieren que sería relevante un estudio en mayor 

profundidad acerca de los incentivos a la cotización que el sistema otorga tanto para los 

quintiles de ingreso más bajos como para los más altos. 

6.2.6.4 Análisis según sector de aportación 

El cuadro a continuación presenta los resultados de tasas de reemplazo según sector de 

aportación. Al analizar la mediana de tasas de reemplazo según sector de aportación principal, 



61 
 

se destacan las tasas que registrarían los cotizantes del servicio doméstico. Para los cotizantes 

que generen causal a los 60 años de edad, la mediana de tasas de reemplazo respecto al ingreso 

de los últimos doce meses se ubica en 101,5%, donde 95% de los cotizantes percibirían 

jubilaciones mínimas. El segundo sector de aportación con mayores tasas de reemplazo es el 

sector rural con una mediana de 62,3% a los 60 años de edad y donde 79% de los cotizantes que 

generan causal de reparto percibirían jubilaciones mínimas.   

Cuadro 17 Tasas de reemplazo según sector de aportación 

  
Total 

I. & 
Comercio 

Civil Rural Construcción 
Servicio 
Dom. 

Media       

Alcanzan la causal a los 60 años              
Conjunta (Común) 51,9 45,8 37,9 95,6 42,8 113,3 

Alcanzan la causal a los 65 años             
Conjunta (Común) 61,7 57,5 52,1 71,4 52,9 92,0 

Conjunta (Edad Avanzada) 68,1 62,6 54,0 85,6 59,4 94,0 

Alcanzan la causal a los 70 años            
Conjunta (Edad Avanzada) 88,7 81,5 71,4 110,3 83,6 115,8 

Tasa de reemplazo promedio 58,5 52,4 40,9 94,5 53,7 108,2 

 
Mediana 

Alcanzan la causal a los 60 años              
Conjunta (Común) 41,3 40,8 36,2 62,3 40,6 101,5 

Alcanzan la causal a los 65 años             
Conjunta (Común) 50,3 48,7 46,8 53,6 49,5 81,6 

Conjunta (Edad Avanzada) 56,2 52,5 45,3 68,9 52,9 73,0 

Alcanzan la causal a los 70 años             
Conjunta (Edad Avanzada) 77,6 73,7 54,2 93,5 72,6 122,9 

Mediana promedio 44,8 44,0 37,4 68,4 46,0 98,8 

Porcentaje que cobra la mínima 45,7 43,8 11,6 79,4 49,8 95,4 

Fuente: Elaboración propia en base a modelo de cotización e ingresos 

 Sensibilidad a escenarios macroeconómicos 

A continuación se presenta los resultados en materia de tasas de reemplazo según escenario 

macroeconómico.  
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Cuadro 18 Tasas de reemplazo conjuntas según escenario macroeconómico (en %) 

Escenario Moderado 
Respecto al ingreso del 

último año cotizado 
Respecto al ingreso promedio 

de su historia laboral 

Alcanzan causal a los 60 años de edad Media Mediana Media Mediana 

Causal común 56,3 46,3 74,5 60,5 

Alcanzan causal a los 65 años de edad         

Causal común 66,8 56,5 86,5 71,6 

Causal edad avanzada 96,4 79,3 120,5 95,4 

Alcanzan causal a los 70 años de edad         

Causal edad avanzada 84,8 74,1 102,5 79,4 

Tasa de reemplazo promedio 64,0 50,2 82,9 64,6 

  

Escenario Base 
Respecto al ingreso del 

último año cotizado 
Respecto al ingreso promedio 

de su historia laboral 

Alcanzan causal a los 60 años de edad Media Mediana Media Mediana 

Causal común 51,9 41,3 79,0 61,2 

Alcanzan causal a los 65 años de edad         

Causal común 61,7 50,3 92,7 74,8 

Causal edad avanzada 68,1 56,2 97,9 76,7 

Alcanzan causal a los 70 años de edad         

Causal edad avanzada 88,7 77,6 116,7 95,0 

Tasa de reemplazo promedio 58,6 44,8 86,2 66,1 

  

Escenario Optimista 
Respecto al ingreso del 

último año cotizado 
Respecto al ingreso promedio 

de su historia laboral 

Alcanzan causal a los 60 años de edad Media Mediana Media Mediana 

Causal común 49,0 38,0 82,5 62,1 

Alcanzan causal a los 65 años de edad         

Causal común 57,2 46,6 98,9 79,4 

Causal edad avanzada 64,0 55,4 102,9 81,4 

Alcanzan causal a los 70 años de edad         

Causal edad avanzada 88,4 77,9 128,1 111,6 

Tasa de reemplazo promedio 56,6 42,0 92,2 69,5 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos  

Las tasas de reemplazo según escenario macroeconómico presentan dos comportamientos 

diferentes. Por un lado, en relación al salario del último año, las tasas de reemplazo son 

decrecientes a medida que las condiciones macroeconómicas mejoran. Esto se explica porque 

el crecimiento salarial proyectado hacia el fin de la vida laboral de los individuos es mayor en los 

escenarios más favorables. Las tasas promedio disminuyen alrededor de 8 puntos porcentuales, 

desde una media de 64% en el escenario moderado a un 56,6% en el optimista, mientras las 

medianas lo hacen entre un 50,2% al 42% respectivamente. 

Por otro lado, se observa el comportamiento inverso en cuanto a las tasas de reemplazo en 

relación al salario de toda la vida. Esto es, crecen con los escenarios más favorables, implicando 

una mayor correlación entre los aportes de toda la vida laboral y la jubilación resultante. Las 
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tasas promedio en los escenarios extremos aumentan 10 puntos porcentuales desde 82,9% a 

92,2%, mientras las medianas lo hacen en una menor magnitud, desde 64,6% a 69,5%.40 

 Sensibilidad en el pilar de ahorro individual 

A continuación se presentan los principales resultados de un ejercicio de sensibilidad de la 

proyección realizadas sobre dos parámetros: comisiones variables y rentabilidad. Se calcula el 

efecto parcial de una disminución en 1 punto porcentual de la comisión variable cobrada por la 

AFAP-Sistema y un incremento en 1 punto porcentual de la rentabilidad del FAP, en ambos casos 

aplicados sobre el escenario macroeconómico base, siendo estos ejercicios de igual signo en 

relación a su efecto esperado: incrementar el FAP.  

Se estima que una disminución de 1 punto porcentual en la comisión de administración tenga 

un efecto positivo de 0,9 en la tasa obtenida por este pilar, mientras que un incremento de la 

rentabilidad de largo plazo en la misma magnitud, incremente dicho guarismo en 2,4 puntos 

porcentuales.  

 

Cuadro 19 Tasas de Reemplazo frente a escenarios de sensibilidad 

 (Diferencia en puntos porcentuales respecto al escenario base) 

  
Escenario 

base 
Comisiones 

-1% 
Rentabilidad 

+1% 

60 años de edad     
Causal Común 25,6 0,9 2,4 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos  

 

Los limitados efectos de estos resultados deben leerse tomando en consideración que la cohorte 

estudiada refiere a individuos en edades avanzadas, para los cuales los potenciales efectos de 

estos cambios paramétricos impactan durante un período de tiempo limitado. Como es 

esperable, al analizar los resultados por cohortes se aprecia que los mayores impactos 

registrados en los ejercicios de sensibilidad para la tasa de reemplazo se observan para los más 

jóvenes. De esta manera, a modo de ejemplo y como se desprende de los cuadros a 

continuación, una disminución en un punto porcentual en la comisión cobrada a las personas 

más jóvenes de la muestra, implicaría un aumento promedio en la tasa de reemplazo de 1,5 

punto porcentual a los 60 años de edad. Por su parte, un incremento de igual magnitud en la 

                                                           
40 En dichos escenarios también se estimó la cantidad de personas que cobraran la jubilación mínima asumiendo para 

el escenario optimista y escenario moderado un crecimiento de la jubilación mínima del 3 % y 1 % respectivamente. 
En el escenario moderado se estimó que un 41 % de las personas que generan causal cobraran la jubilación mínima, 
mientras que un 49 % lo harán en el escenario optimista.    
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tasa de rentabilidad proyectada redundaría en una tasa de reemplazo 4 puntos porcentuales 

más.  

Cuadro 20 Efecto de la diminución de 1 punto porcentual en la comisión variable sobre la 

tasa de reemplazo 

 (Diferencia en puntos porcentuales respecto al escenario base) 

  
Hombre Mujer 

Cohorte 
40 a 44 

Cohorte 
45 a 49 

Cohorte 
50 a 54 

Cohorte  
55 a 60 

60 años de edad         

Causal Común 0,8 0,9 1,5 1,0 0,6 0,2 

             
Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos  

 

Cuadro 21 Efecto del incremento de 1 punto porcentual en la rentabilidad sobre la tasa de 
reemplazo 

(Diferencia en puntos porcentuales respecto al escenario base) 

  
Hombre Mujer 

Cohorte 
40 a 44 

Cohorte 
45 a 49 

Cohorte 
50 a 54 

Cohorte  
55 a 60 

60 años de edad         
Causal Común 2,4 2,4 4,0 2,8 1,5 0,4 

             
Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos  

En otro orden, no se aprecian impactos significativos por sexo en el escenario de sensibilización 

de la comisión de administración, pero sí se observa un impacto diferencial a favor de los 

hombres frente a un incremento de la rentabilidad de los fondos 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 en las comisiones cobradas. 

 

 Tasas de reemplazo en la alternativa de postergación del retiro  

Para un subgrupo de la muestra (43,6%) que contaba con al menos 30 años de servicio 

proyectados a los sesenta años de edad y para quienes el modelo de cotización proyecta que 

continuarían cotizando al menos hasta los 65 años, se estimó el efecto en términos de tasas de 

reemplazo de decidir postergar el retiro por cinco años bajo el escenario macroeconómico base. 

Los resultados se presentan en el cuadro a continuación.  
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Cuadro 22 Comparación de tasas de reemplazo para las alternativas de retirarse a los 60 y 65 
años 

Tasa de reemplazo respecto al ingreso de los últimos 12 meses   

  Promedio Mediana 

  Total Hombre Mujer Total Hombre Mujer 

Deciden jubilarse a los 60 años de edad             
Conjunta 50,5 46,7 55,0 40,6 39,9 41,6 

Deciden jubilarse a los 65 años de edad             

Conjunta 57,6 54,1 61,7 51,1 50,7 51,4 

Tasa de reemplazo respecto al ingreso promedio de la historia laboral      

Deciden jubilarse a los 60 años de edad             
Reparto 106,5 98,8 115,6 81,1 79,2 84,5 

Capitalización 26,0 26,2 25,8 25,7 26,4 25,0 
Conjunta 77,8 72,2 84,5 60,6 59,0 63,2 

Deciden jubilarse a los 65 años de edad             
Reparto 125,8 119,3 133,5 105,5 103,7 108,1 

Capitalización 38,5 38,8 38,1 38,1 39,1 36,8 

Conjunta 93,2 88,3 99,0 80,8 79,2 82.8 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos  

Así, se observa que en promedio la tasa de reemplazo conjunta medida respecto al ingreso de 

los últimos 12 meses aumentaría en promedio aproximadamente 7 puntos porcentuales por el 

efecto de permanecer trabajando durante 5 años más (de 50,5% a 57,6%).41 La decisión de 

continuar trabajando redunda en un incremento de la jubilación a percibir de 41% en términos 

reales en promedio. El incremento del ingreso laboral en ese período alcanzaría a 18,3%, lo que 

atenúa el efecto sobre la tasa de reemplazo calculada con el último ingreso. De este subgrupo 

de personas de elevada densidad de cotización, se prevé que si configuraran causal de reparto 

a los 60 años, 29,8% percibirían la jubilación mínima en tanto que si postergaran su retiro a los 

65 años este porcentaje se reduciría a 18%. 

En lo que refiere a la tasa de reemplazo medida respecto al ingreso promedio de la historia 

laboral, la tasa conjunta se incrementaría 15 puntos porcentuales de 77,8% a 93,2%.42 Esto es, 

para personas que cuentan con al menos 30 años de servicios a los 60 años, si estos continuaran 

trabajando hasta los 65 años, obtendrían una tasa de reemplazo de casi el promedio de su 

ingreso durante su vida laboral. Dicha tasa se acerca aún más al 100% para las cohortes más 

jóvenes. 

                                                           
41 La mediana de este subgrupo incrementa su tasa de reemplazo en 10 puntos porcentuales. 
42 La mediana de este subgrupo incrementa su tasa de reemplazo en 20 puntos porcentuales. 
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Gráfico 19 Distribuciones empíricas (Kernel) de montos jubilatorios e ingresos a los 60 y 65 
años 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización e ingresos 

Asimismo, se calculó el efecto de postergar el retiro hasta los 67 años para un grupo más 

reducido de individuos (34% de la muestra) para los que el modelo de cotización proyecta 

cotizaciones positivas hasta al menos los 67 años bajo el escenario macroeconómico base. Los 

resultados se presentan en el cuadro a continuación.   

Cuadro 23  Tasas de reemplazo bajo el escenario de postergación del retiro a los 67 años 

Tasa de reemplazo respecto al ingreso de los últimos 12 meses    

  Promedio Mediana 

  Total Hombre Mujer Total Hombre Mujer 

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

Deciden jubilarse a los 67 años             
TR conjunta 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 años              
TR reparto 105,1 98,3 112,5 78,8 77,4 80,8 

TR ahorro individual 26,0 26,3 25,7 26,0 26,5 25,4 
TR conjunta 77,2 71,9 83,2 59,2 57,9 61,2 

Deciden jubilarse a los 67 años              
TR reparto 134,4 129,2 140,1 111,8 110,9 113,4 

TR ahorro individual 45,2 45,7 44,6 44,9 45,9 43,5 
TR conjunta 100,9 96,7 105,6 88,6 86,5 90,7 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización e ingresos 

 

En este caso la tasa de reemplazo conjunta expresada respecto al ingreso de los últimos doce 

meses aumenta 11 puntos porcentuales fruto de un aumento del monto jubilatorio de 62% en 

términos reales y de un incremento de los ingresos de 26%. Por su parte, la tasa de reemplazo 

0

5
.0

0
0
e

-0
6

.0
0
0

0
1

0 40000 80000 120000 160000 200000 240000
Ingresos

Ingresos ¼lt.12 meses  a los 60

Ingresos ¼lt. 12 meses  a los 65

0

.0
0

0
0

2
.0

0
0
0

4

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000 140000
Monto jubilatorio

Monto jubilatorio a los 60

Monto jubilatorio a los 65



67 
 

conjunta expresada respecto al promedio de ingresos de la historia laboral aumenta casi 24 

puntos porcentuales de 77,2% a 100,9%. 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.  

 Comparación internacional  

La Organización Internacional del Trabajo (OIT) establece en su convenio relativo a la norma 

mínima de la seguridad social43, en la parte XI referente al cálculo de las prestaciones, los 

porcentajes mínimos de tasa de reemplazo que deberán cubrir diferentes prestaciones. En 

particular para el caso de vejez, establece un mínimo de 40%.  

La bibliografía 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 ya se mencionó, este estudio centra su análisis en tasas de 

reemplazo efectivas que reflejan el resultado final entre la jubilación inicial y el salario, mientras 

gran parte de las publicaciones internacionales refieren a tasas teóricas. Asimismo, los 

resultados se ven afectados por diferencias en el diseño de los sistemas de pensiones a nivel 

internacional, en las condiciones de acceso al retiro, entre otros44. Sin embargo, se entiende 

necesario contar con datos que permitan oficiar de referencia al momento de valorar en 

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

Como se señaló en la sección 3, la publicación “Pensions at a Glance” (2013) encuentra, para 

trabajadores con ingresos medios, una tasa de reemplazo del entorno al 54% para 34 países de 

la OCDE, tasa similar a la estimada en este trabajo en la alternativa de retiro inmediato a los 60 

años expresada respecto al último ingreso. Asimismo, obtienen una relación inversa entre 

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

más elevadas, al 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 Chile (que se jubilan a los 65 años en el caso de los hombres y 60 en el de las 

mujeres) de 44% en relación al salario del último mes y de los últimos tres años, son inferiores 

a la tasa calculada respecto al salario promedio del último año cotizado obtenido en este trabajo 

para aquellos que logran retirarse a los 60 años (51.9%). En cambio, los mismos autores calculan 

                                                           
43 Convenio sobre la seguridad social (norma mínima), 1952 (número 102). Entrada en vigor: 27 abril 1955.  
44 Como ya se señaló, también son diferentes los períodos de etapa activa sobre los cuáles se comparan las 

jubilaciones obtenidas.  
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la tasa de reemplaza respecto al ingreso de toda la vida en 121%, lo que supera el 79% calculado 

en este trabajo. De todos modos, es preciso tener en cuenta que dicho trabajo incluye los 

periodos en el que los individuos no perciben ingresos al promediar ingresos, no siendo así en 

el presente trabajo. Asimismo, vale recordar que nuestro trabajo solo dispone de información 

de ingresos a partir de 1996 lo que podría sobreestimar el ingreso de las cohortes de mayor 

edad. 

Por su parte, el estudio para Chile realizado por Paredes y Díaz 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 pensión de vejez a la edad legal 

arrojan un promedio la tasa de reemplazo bruta del 81% respecto al ingreso de toda la vida tanto 

para varones como mujeres, en línea con nuestras estimaciones para Uruguay. Sin embargo, 

cuando se consideran sólo quienes tienen más de 10 años de cotización, la tasa estimada cae a 

76% para varones y a un 51% para las mujeres.  
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Mecanismos de ajuste de pensiones y jubilaciones 

Como se mencionó en la sección 2, el artículo 67 de la Constitución establece que los ajustes de las 

jubilaciones y pensiones no podrán ser inferiores a la evolución del Índice Medio de Salarios Nominal 

(IMSN). Esto implica que tanto las prestaciones servidas por el BPS como las rentas pagas por el pilar 

individual, una vez otorgadas, acompañan el crecimiento del salario real nominal promedio de la 

economía. 

Entre los países de la OCDE que tienen esquemas de Beneficio Definido (BD), Cuentas Nocionales o 

sistemas de Puntos, predomina para el cálculo del beneficio jubilatorio utilizar como referencia los 

ingresos obtenidos a lo largo de toda la vida laboral (forma utilizada en 21 de 27 países). Entre los seis 

países que toman un período menor, el período de referencia oscila entre un mínimo de los 24 

mejores años (Eslovenia) y un máximo de 40 años (Austria).  Valorización de los ingresos pasados 

Al tomar extensos períodos como referencia, cada país tiene definidos criterios para ajustar los 

ingresos pasados de manera considerar los cambios en los niveles de vida y/o depreciación de los 

valores monetarios, entre la generación de derechos devengados y su utilización efectiva (el 

momento de retiro). La práctica más común consiste en revaluar los ingresos de referencia a partir 

del crecimiento del salario promedio (16 países). Asimismo, países como Bélgica, Francia, Grecia y 

España revalúan los ingresos con la inflación pasada mientras que los restantes países utilizan una 

combinación inflación de precios y salarios, precios y PIB o directamente PIB. 

En relación a la indexación de pasividades la forma más utilizada es la indexación de precios, siendo 

utilizada en 12 de los 27 casos. Solamente 3 países indexan pasividades por salarios y en dos de ellos 

(Alemania y Eslovenia) el ajuste es condicional a la sostenibilidad financiera del organismo de 

seguridad social. Adicionalmente dos países (Noruega y Suecia) ajustan por salarios a los que se les 

incorpora un set de deducciones. El resto de países lo hacen a través de una combinación de salarios 

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

Los criterios utilizados por Uruguay para tratamiento a estas tres variables son comparables 

únicamente a los utilizados por Eslovenia: mejores 24 años de servicio, valuación de ingresos e 

indexación de pasividades por salarios. Esto debe tenerse presente al momento de comparar TR 

iniciales entre países en tanto, a modo de ejemplo, guarismos iniciales similares para dos países 

pueden devenir en trayectorias diferentes a futuro en función de los criterios de indexación que rijan 

en cada uno de ellos.   
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7 Resumen y conclusiones 

El presente trabajo tiene como principal objetivo estimar las tasas de reemplazo que obtendrá 

la cohorte de trabajadores dependientes que a inicios de 2017 tenía entre 40 y 60 años de edad 

y está comprendida en el régimen mixto de la seguridad social. Para ello, se trabajó con los 

registros de historias laborales de una muestra aleatoria de 14.207 cotizantes al BPS.45  

Las estimaciones se realizaron a nivel individual analizando resultados para distintos subgrupos. 

Se estimó un modelo Probit para proyectar la probabilidad de cotizar a la seguridad social en 

cada mes hasta que la persona alcanza los 60 años de edad con el objetivo de estimar los años 

de servicio que alcanzarán los individuos. Asimismo, se estimó para cada quintil de ingresos una 

ecuación de Mincer por medio de un modelo de regresión lineal con efectos aleatorios a modo 

de proyectar las remuneraciones futuras. Las proyecciones se realizaron considerando tres 

escenarios macroeconómicos de evolución del producto, el empleo formal y los salarios reales. 

El escenario macroeconómico base para la mayoría de las estimaciones supone un crecimiento 

anual del PIB de 3%, y un incremento anual del salario real y de la jubilación mínima de 2%.46 De 

esta forma, fue posible proyectar la trayectoria de cotización e ingresos para esa población y por 

tanto estimar para cada individuo el acceso a los causales jubilatorios, y los aportes realizados 

tanto al pilar de reparto como al de capitalización. Para la proyección del FAP se supone una 

rentabilidad promedio del 3,5% anual medida en unidades indexadas de precios (equivalente al 

1,5% por sobre la evolución del salario medio, de acuerdo a los supuestos utilizados). Para el 

cálculo de las Rentas Vitalicias Previsionales se utilizaron las tablas de mortalidad publicadas por 

la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay (SSF-BCU) y se 

empleó la tasa de interés técnico vigente fijada en 1,5% en UR.47  

Los principales resultados en materia de cotización a la seguridad social señalan que existe un 

importante grado de polarización. Mientras 51% de la muestra lograría generar causal de 

                                                           
45 La muestra es representativa de individuos que tenían entre 40 y 60 años a enero 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 Protección Social, los trabajadores dependientes que aportan al BPS constituyen 73% de la población 
en dicho rango etario. 
46 Se estima también un escenario moderado y un escenario optimista donde el PIB crecería a una tasa anual de 1,5% 
y 4,5% respectivamente.  
47 Cabe recordar que el reciente decreto publicado el 15 de agosto de 2017, modificó el literal B) del artículo 68 del 
Decreto Nº 125/996 de 1º de abril de 1996, eliminando la diferenciación por sexo en las tablas de mortalidad, 
solamente permitiendo diferenciar las primas por edad (Decreto Nº 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 hombres, efecto que probablemente supere los ajustes de signo contrario 
asociados a la probabilidad de generar pensión, 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 
que su incorporación en el cálculo de las RVP no forma parte del presente documento. 
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reparto a los 60 años, casi 30% no lo lograría ni siquiera a los 70 años y se encontrarían muy 

alejados de los mínimos de años de servicios requeridos: 60% de las personas que no alcanzarían 

causal acumularían un máximo de 5 años de aportación a los 70 años.  

Se consideran dos alternativas en cuanto a la definición del momento de retiro. En la primera, 

llamada alternativa de retiro inmediato, se supone que las personas deciden jubilarse ni bien 

alcanzan alguna de las causales, analizando los resultados para tres edades discretas: 60, 65 y 

70 años. En el segundo caso, llamado alternativa de postergación de retiro, se estimó el efecto 

en términos de tasas de reemplazo de decidir postergar el retiro hasta los 65 o 67 años para un 

subgrupo de la muestra que contaba con al menos 30 años de servicio proyectados a los 60 años 

de edad y para quienes el modelo de cotización proyecta que continuarían cotizando al menos 

hasta los 65 o 67 años, respectivamente.  

Se calculan las tasas de reemplazo como el ratio entre la jubilación al momento de retiro y el 

ingreso salarial, empleando dos definiciones de éste: por un lado el ingreso del último año 

cotizado y por otro el promedio de la historia laboral de la persona.  

En la alternativa de retiro inmediato, la tasa de reemplazo estimada del régimen mixto (pilar de 

reparto más pilar de ahorro individual) es de 51,9% respecto al ingreso del último año cotizado 

y de 79% respecto al promedio de la historia laboral para personas que se jubilan a los 60 años48. 

Es importante tener en cuenta que la edad promedio de retiro por la causal de jubilación común 

es actualmente de 62,7 años, por tanto esta estimación es una cota inferior de la tasa de 

reemplazo promedio que se obtendría si en los próximos años esa edad de retiro continua 

ubicándose por encima de los 60 años. 

Es preciso resaltar que, dada la alta dispersión en los niveles salariales que componen la base de 

registros administrativos, las estimaciones de tasas de reemplazo de la muestra arrojan valores 

extremos para algunos casos, lo que afecta significativamente las cifras promedio. Por ello, 

resulta de particular relevancia analizar la distribución de las mismas. Considerando la mediana 

de tasas de reemplazo, se observan valores a los 60 años de edad de 41,3% respecto al último 

ingreso y 61,2% respecto al ingreso promedio de la historia laboral.  

De acuerdo a las estimaciones realizadas en este trabajo, un 45% de los cotizantes que generen 

causal de reparto percibiría una prestación mínima. Este patrón está estrechamente vinculado 

a la presencia de tasas de reemplazo con valores superiores al 100% respecto al ingreso del 

                                                           
48 Para los escenarios macroeconómicos moderado y optimista, la tasa de reemplazo conjunta de un individuo que 
general causal a los 60 años expresados respecto al ingreso del último año es de 56% y 49%, respectivamente.  
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último año, para 23% de los perceptores de dicha prestación. Asimismo, para más de un tercio 

de quienes percibirían este beneficio, el mismo representa un subsidio superior al 50% de la 

prestación, si se considera la jubilación que obtendrían de no existir mínimo. Al respecto, vale 

notar la existencia de un porcentaje significativo de individuos con elevada densidad de 

cotización e ingresos mensuales particularmente bajos (probablemente explicados por 

declaración de pocos jornales de trabajo al mes), y que por lo tanto, accederían a una jubilación 

mínima. En lo que refiere a sectores de aportación principal se destaca el sector doméstico y el 

rural, donde se proyecta que de los cotizantes que generarían causal de reparto, el 95% y el 79% 

respectivamente percibirían jubilaciones mínimas.49 Cabe notar que el actual régimen de acceso 

a pasividades mínimas no contiene los suficientes elementos que permitan evaluar si el 

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

Es de esperar que el porcentaje de personas que perciben prestaciones mínimas haya 

experimentado un impulso adicional a partir de 2016, cuando los primeros cotizantes que 

integran el Sistema Mixto comenzaron a retirarse. Ello obedece a que existe una elevada 

proporción de cotizantes que optaron por el artículo 8 de la Ley 16.713 con ingresos inferiores 

al primer Tope, destinando el 50% de sus aportes al pilar de reparto. De este modo, el ingreso 

por el que se hacen aportes al pilar de reparto se ve reducido significativamente y hace más 

probable que se asigne al cotizante una jubilación mínima. Si se consideran las recientes 

modificaciones del Decreto Nº 233/017, y de este modo a la prestación que se obtendría por el 

pilar de reparto se agregara la renta percibida por el pilar de capitalización para determinar la 

aplicación del monto mínimo, el porcentaje promedio de cotizantes que percibirían una 

jubilación mínima en el pilar de reparto descendería de 45% a 38%. No obstante, la tasa de 

reemplazo conjunta para el promedio de cotizantes que generan causal a los 60 años se 

mantendría prácticamente incambiada en 52% y 78,5% respecto al ingreso de los últimos doce 

meses y al promedio del ingreso de la historia laboral respectivamente. Ello obedece a que se 

estima que las rentas que obtendrían esas personas serán de valores reducidos. 

La tasa de reemplazo promedio proyectada para los cotizantes que generarían causal de reparto 

y no percibirían jubilaciones mínimas es de 37% respecto a su último ingreso y 55% respecto al 

promedio de su vida. Así, la presencia del mínimo jubilatorio y la normativa del Sistema Mixto 

en lo que refiere a bonificaciones previstas por la opción de afiliación voluntaria a las AFAP (art. 

28 de la Ley 16.713), cómputos de años por hijo, entre otros, generan un importante efecto 

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

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 distributivo. Por otra 

parte, quienes pertenecen a los quintiles de mayores ingresos enfrentan un desafío en términos 

de suavización del consumo al jubilarse. Parece relevante en un futuro estudio ahondar acerca 

de los incentivos a la cotización implícitos en el sistema. 

La tasa de reemplazo esperada para quienes configuren causal a los 60 años de edad, expresada 

respecto al salario afectado al pilar de ahorro individual a lo largo de la vida laboral es de 25,6%.50 

Para individuos que estén en condiciones de postergar su retiro hasta los 65 años (43,5% de la 

cohorte analizada), la tasa de reemplazo de este pilar ascendería a 38,5%, cifra similar a la 

obtenida por Durán y Pena (2011) para el caso de Uruguay.  

Al analizar tasas de reemplazo del Sistema Mixto en su conjunto a los 60 años, según sexo, se 

observa que las mujeres presentan valores ligeramente superiores a las de los hombres (en 

mediana 42,5% frente a 40,4% respecto al último año de cotización), lo que obedece 

principalmente a que las mujeres aportan por ingresos menores y por tanto percibirían en mayor 

proporción jubilaciones mínimas (52% de mujeres vs 40% de hombres). 

Por otra parte, al comparar resultados por cohortes de edad se concluye que no existen 

diferencias significativas entre las tasas de reemplazo conjuntas que percibirían los individuos 

que actualmente tienen entre 40 y 49 años y aquellos que tienen entre 50 y 60 años. Si se 

considera la tasa de reemplazo a los 60 años respecto al último ingreso salarial, la mediana 

obtenida por estas cohortes es similar y se ubica en torno a 41%. Mientras que, si se comparan 

las tasas de reemplazo respecto al ingreso promedio obtenido entre los 40 y 60 años, la mediana 

para las cohortes de mayor edad es ligeramente menor que para los más jóvenes de la muestra 

(52,7% y 55,6% respectivamente).51 La moderada diferencia de tasas observada en este caso, se 

reduce aún más si se excluye a los individuos que cobrarían jubilaciones mínimas (a 48,7% y 

50,5% respectivamente). En términos generales, las tasas de reemplazo ligeramente mayores 

                                                           
50 Los ejercicios de sensibilidad sugieren que bajar la comisión en un punto porcentual redundaría 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 derivaría en un incremento de 2,4  puntos porcentuales de la tasa de reemplazo. Al analizar estos 
cambios por cohortes quinquenales, se observa que serían las cohortes más jóvenes las que se beneficiarían de estos 
cambios en la medida que ello incidiría en su fondo por más años. 
51 Emplear el indicador de tasa de reemplazo respecto al ingreso promedio de toda la historia laboral para el análisis 

por cohorte presenta cierto sesgo dado que mientras para los individuos que actualmente tienen cuarenta años se 
cuenta con su historia laboral desde que comenzaron a cotizar, para aquellos que hoy tienen cerca de sesenta años 
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 años (aproximadamente). Ello hace que el promedio del ingreso de la historia laboral sea más 
elevado para las cohortes de mayor edad. 
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obtenidas por las generaciones más jóvenes obedecen principalmente a los resultados 

obtenidos para el pilar de reparto, producto de las consecuencias derivadas de una mayor 

incidencia del art. 8 de la Ley 16713 (bonificación del SBJ previsto en el art. 28), y a la mayor 

proporción de perceptores de jubilaciones mínimas. De todos modos, la diferencia de tasas no 

es sustantiva. En lo que refiere al pilar de capitalización, tal como sugieren Forteza y Rossi (2016), 

entre otros, se concluye que los cotizantes de mayor edad obtendrían tasas de reemplazo más 

bajas en este pilar, principalmente por contar con menos años de aporte a su cuenta de ahorro 

individual. 

Por otra parte, el trabajo analiza cómo varían las tasas de reemplazo en el escenario de postergar 

el retiro hasta los 65 y 67 años, para un conjunto de cotizantes con determinadas características 

que hacen plausible suponer su continuidad en el mercado de trabajo formal. En este sentido, 

se observa que en promedio la tasa de reemplazo conjunta respecto al ingreso del último año 

aumentaría aproximadamente 7 puntos porcentuales (de 50,5% a 57,6%) al postergar el retiro 

hasta los 65 años de edad (en relación a retirarse a los 60 años). En lo que refiere a la tasa de 

reemplazo respecto al ingreso promedio de la historia laboral, la tasa conjunta se incrementaría 

15 puntos porcentuales, alcanzando a 93,2%. Dicho aumento, se explica por un incremento de 

19,3 puntos porcentuales en el pilar de reparto y 12,5 puntos porcentuales en el pilar de 

capitalización. 

En relación a la suficiencia de las prestaciones, es posible concluir que las tasas conjuntas 

estimadas para el Sistema Mixto a los 60 años, presentan niveles similares al promedio de la 

OCDE (54), y superiores al mínimo sugerido por OIT (40%).  

De los resultados se desprende que el sistema previsional contributivo juega un importante rol 

redistributivo para el caso de quienes acceden a causal jubilatoria, brindando mayores tasas de 

reemplazo a menores niveles de ingreso salarial. Como contracara, parecería existir un reto en 

materia de capacidad de suavización de ingresos para quienes perciben en promedio mayores 

ingresos durante su vida laboral.  

Los resultados encontrados en este trabajo parecerían indicar que el comportamiento del 

Sistema Mixto no puede analizarse de forma aislada al rol que juega el mercado laboral en una 

economía como la uruguaya, donde si bien los niveles de formalización no son bajos en   

comparación con el resto de América Latina continúa siendo bajo con respecto a los países 

desarrollados. El problema de la formalización en Uruguay no sólo abarca a quienes no aportan 

a la seguridad social o aportan por muy pocos años y por tanto no logran generar causal en el 
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pilar de reparto, sino que también hay una porción significativa de la población que cotiza a la 

seguridad social sostenidamente pero por montos muy bajos. En este sentido, el resultado de 

que prácticamente la mitad de la cohorte analizada que lograría jubilarse percibiría la pasividad 

mínima puede obedecer tanto a desafíos del mercado laboral en materia de adecuación de 

salarios como a desafíos en lo que refiere a reducir el porcentaje de ingresos no declarados.  

Finalmente, una evaluación comprensiva de los sistemas de seguridad de seguridad social debe 

abordar (como mínimo) de manera conjunta las dimensiones de cobertura, suficiencia y 

sostenibilidad. En este documento se abordó únicamente la segunda dimensión. Un análisis, 

desde la perspectiva de la sostenibilidad del sistema se torna especialmente relevante en un 

contexto en el cual, Uruguay ha logrado niveles de cobertura a la vejez (contributiva y no 

contributiva) cercanos a la universalidad, en el que comenzarán a agudizarse las tensiones 

demográficas.  
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8 Anexo 

Cuadro A.1 Tasas de reemplazo régimen de solidaridad intergeneracional para causal común 

Años Edad / 
Años Servicio 

60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 

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 50,5 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 

37 51 53,5 56 58 60 62 64 66 68 70 72 
38 51,5 54 56,5 59 61 63 65 67 69 71 73 

39 52 54,5 57 59,5 62 64 66 68 70 72 74 

40 52,5 55 57,5 60 62,5 65 67 69 71 73 75 

41   55,5 58 60,5 63 65,5 68 70 72 74 76 

42   
 

58,5 61 63,5 66 68,5 71 73 75 77 
43   

  
61,5 64 66,5 69 71,5 74,00 76 78 

44   
   

64,5 67 69,5 72 74,5 77 79 

45   
    

67,5 70 72,5 75 77,5 80 

46   
     

70,5 73 75,5 78 80,5 

47   
      

73,5 76 78,5 81 
48   

       
76,5 79 81,5 

49   
        

79,5 82 

50                     82,5 
Fuente: Elaborado en base a art. 29 ley 16.713 y actualización ley 18.395 

Cuadro A.2 Tasas de reemplazo régimen de solidaridad intergeneracional para causal edad 
avanzada 

Años Edad / Años 
Servicio 

65 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 art. 20 ley 16.713 y actualización ley 18.395 
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Cuadro A.3 Variación porcentual de la cotización por sexo, edad y sector de aportación 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales 

  

Ind y com Civil Rural ConstrucciónServ. Dom

HOMBRES

61 -0,12 -0,06 -0,14 -0,12 -0,15

62 -0,09 -0,05 -0,09 -0,14 -0,22

63 -0,06 -0,05 -0,10 -0,12 0,04

64 -0,08 -0,07 -0,11 -0,20 -0,04

65 -0,08 -0,08 -0,12 -0,14 0,09

66 -0,12 -0,14 -0,12 -0,10 -0,16

67 -0,16 -0,19 -0,06 -0,28 0,12

68 -0,18 -0,16 -0,07 -0,04 -0,08

69 -0,12 0,04 -0,04 -0,13 -0,64

70 -0,39 0,12 0,36 1,81 -1,00

MUJERES

61 -0,14 -0,04 -0,23 -0,60 -0,16

62 -0,10 -0,04 -0,14 -1,00 -0,12

63 -0,10 -0,04 -0,09 0,00 -0,16

64 -0,10 -0,06 -0,13 0,00 -0,12

65 -0,08 -0,10 -0,08 0,00 -0,15

66 -0,13 -0,08 -0,10 0,00 -0,21

67 -0,11 -0,10 -0,08 0,00 -0,09

68 -0,02 -0,11 -0,04 0,00 -0,12

69 -0,11 -0,19 0,08 0,00 -0,34

70 0,14 -0,60 -0,24 0,00 0,12
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Cuadro A.4 Modelo de cotización. Coeficientes del modelo durante el periodo observado  
1996-2015 

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) 
Construcción -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 
Número de individuos 14.207 

Errores estándar en paréntesis 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1* 
La cohorte de 40 a 44 y el sector industria y comercio son las variables omitidas de cada 
categoría.  
Las edades se calculan a enero de 2017. 
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Gráfico A.1 Proyección de densidad de cotización por sexo y edades simples 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización 

 

Cuadro A.5 Distribución de cantidad de hijos según quintil y cohorte 

 
Fuente: Elaboración propia en base a ECH (2014) 
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Gráfico A.2 Evolución del porcentaje de cotizantes por cohortes según edades simples en el 

escenario moderado 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización 

Gráfico A.3 Evolución del porcentaje de cotizantes por cohortes según edades simples en el 
escenario optimista 

 

Fuente: Elaboración propia en base a historias laborales y modelo de cotización 
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Cuadro A.6 Modelo de ingresos. Coeficientes estimados para cada quintil 

VARIABLES EXPLICATIVAS Quintil1 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 año 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) 

Construcción -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) 

Intermediación financ, seguros. -5,468***  -3,888* -6,124***  -14,306*** -6,265 

 (1,909) (2,127) (2,272) (2,194) (5,602) 

Act.administr. y ss apoyo 1,227 -2,448 -6,633***  -10,585*** 15,875 

 (2,081) (2,245) (2,484) (3,277) (11,123) 

Enseñanza -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** -7,724***  -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***  677.2***  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) (12.11) 

Constante -20,640*** -25,418*** -41,298*** -55,582*** -91,735*** 

 (1,946) (2,312) (2,583) (2,872) (7,783) 

      
Errores estándar en paréntesis 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
Se omite la cohorte de 40 a 44 y Administración pública. Las edades se calculan a enero de 2017. 
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Gráfico A.4 Ingresos proyectados escenario moderado 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

Gráfico A.5 Ingresos proyectados escenario optimista 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 
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Cuadro A.7 Porcentaje de personas que alcanzan las distintas causales a los 60, 65 y 70 en los 
diferentes escenarios macroeconómicos (en %) 

Escenario Moderado Total Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5 

Alcanzan causal a los 60 años de edad           

Causal común 51,1 19,6 25,3 47,4 73,8 89,4 

Alcanzan causal a los 65 años de edad           

Causal común 3,9 1,8 4,8 6,9 4,5 1,2 

Causal edad avanzada 6,8 5,3 10,4 10,6 5,6 1,8 

Alcanzan causal a los 70 años de edad           

Causal edad avanzada 7,8 7,7 13,0 11,2 5,4 1,9 

No generan causal de reparto 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 años de edad           

Causal común 51,1 19,7 25,3 47,4 73,9 89,4 

Alcanzan causal a los 65 años de edad           

Causal común 5,4 3,0 7,3 9,5 5,7 1,6 

Causal edad avanzada 6,3 5,0 9,4 10,1 5,1 1,8 

Alcanzan causal a los 70 años de edad           

Causal edad avanzada 8,5 9,4 15,0 11,0 5,2 1,6 

No generan causal de reparto 28,7 62,9 42,9 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 años de edad           

Causal común 51,18 19,74 25,34 47,47 73,92 89,44 

Alcanzan causal a los 65 años de edad           

Causal común 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 años de edad           

Causal edad avanzada 10,78 13,76 20,63 11,75 5,91 1,87 

No generan causal de reparto 24,62 56,76 34,53 18,37 8,48 4,96 

Total  100 100 100 100 100 100 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 
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Cuadro A.8 Tasas de reemplazo respecto el ingreso promedio de toda la vida por cohortes 

(en %) 

  
Total 

Cohorte 40 a 
44 

Cohorte 45 a 
49 

Cohorte 50 a 
54 

Cohorte  55 a 
60 

   Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana 

60 años de edad                   
TR reparto (Causal común) 108,4 114,5 82,8 114,5 99,6 111,3 86,1 90,4 77,6 

TR capitalizacion 25,6 30,8 25,3 28,0 30,6 23,5 27,6 17,5 23,2 
TR conjunta 79,0 80,6 61,2 82,7 69,6 84,0 63,8 67,7 57,8 

65 años de edad                   

TR reparto (Causal 
común) 131,2 137,4 107,8 129,5 112,3 135,8 108,6 114,2 107,1 

TR capitalizacion (Causal 
común) 28,3 32,1 29,3 29,8 32,7 25,1 30,6 20,2 25,5 

TR conjunta (Causal 
comun) 92,7 93,7 74,8 93,8 77,9 94,7 74,8 85,5 74,5 

TR reparto (Edad 
Avanzada) 133,4 138,0 106,7 135,8 119,7 139,4 110,3 114,8 105,9 

TR capitalizacion (Edad 
Avanzada) 25,5 30,4 25,4 25,9 29,5 24,3 26,1 18,2 22,9 

TR conjunta (Edad 
Avanzada) 97,9 95,9 76,7 99,7 90,3 103,2 76,9 90,8 77,0 

70 años de edad                   

TR reparto (Edad 
Avanzada) 155,6 169,3 121,2 164,0 162,6 149,2 128,8 148,9 113,6 

TR capitalizacion 25,3 31,6 24,3 28,2 29,9 25,8 28,6 18,7 24,5 
TR conjunta 116,7 116,3 95,0 116,4 105,2 114,4 103,0 119,2 92,5 

No genera causal 6,4 8,0 5,5 6,4 7,2 5,7 5,5 4,6 5,0 

 Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 
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Cuadro A.9 Mecanismos de ajuste de jubilaciones 

País 
Tipo de 
Régimen 

Cálculo del Beneficio Jubilatorio 
Criterio de Indexación 

de jubilaciones Período de 
Referencia 

Valorización de 
ingresos  

Alemania Puntos Trayectoria completa salarios [c] salarios [c] 

Austria BD 40 años finales salarios discrecional 

Bélgica BD Trayectoria completa precios precios 

Canadá BD Mejores 34 años salarios precios [c] 

Corea del Sur BD Trayectoria completa salarios precios 

Eslovaquia Puntos Trayectoria completa salarios comb. precios y salarios 

Eslovenia BD Mejores 24 años salarios salarios 

España BD 25 años finales precios precios 

Est. Unidos BD Mejores 35 años 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 años precios precios 

Grecia BD Trayectoria completa precios comb. precios y PIB 

Holanda BD Trayectoria completa salarios [c] salarios [c] 

Hungría BD Trayectoria completa salarios precios 

Islandia BD Trayectoria completa porcentaje fijo precios 

Italia C. Nocionales Trayectoria completa PIB precios 

Japón 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 Trayectoria completa 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 

Turquía BD Trayectoria completa comb. precios y PIB precios 

          
 [c] = condicional a la sostenibilidad financiera 

  

Fuente: Pensions at a Glance (2013) OCDE, Parámetros vigentes a 2012 pero incluyen cambios estipulados a futuro (ej. 
Extensión del período de referencia para el cálculo del beneficio) 
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Cuadro A.10 Características principales de individuos excluidos del análisis de la sección 6.2 

Sexo 

Hombre           51,1 

Mujer 48,9 

Sector 

Industria y comercio 12,9 

Rural 84,2 

Construcción 0,7 

Servicio domestico 2,2 

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

Mediana 1.294 

Media 3.062 

Fuente: Elaboración propia en base historias laborales y modelos de cotización e ingresos 

 

Proceso de matching con la Encuesta Longitudinal de Protección Social (ELPS) 

En primer lugar, trabajando con la muestra ELPS se consideró a aquellas personas entre 40 y 60 

años que habían aportado a BPS alguna vez en su historia laboral como trabajadores 

dependientes. Es decir, con el objetivo de homogeneizar ambas muestras, se eliminó de la ELPS 

a aquellas personas que no habían aportado nunca a la caja de jubilaciones, o que habiendo 

aportado lo hicieron a otras cajas, o haciéndolo a BPS no aportaron como trabajadores 

dependientes.  

En segundo lugar, se estimó un modelo Probit para la probabilidad de cotizar con las variables 

que están presentes en las dos muestras: 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 

administrativos, 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 procedió a aplicar Propensity Score Matching, uniendo a cada 

uno de los cotizantes de la base de 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 comparó su verdadero nivel educativo con el 
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resultante del matching bajo el escenario que no se supiera que estos habían participado de la 

encuesta. 

A continuación, se presentan dos cuadros sobre el match referido a los 739 casos que se 

encuentran en ambas muestras. En primer lugar, se analiza el nivel educativo y en segundo lugar 

el número de hijos.  

Como se observa a continuación, el ejercicio tiende a unir personas de la base de historias 

laborales con encuestados de mayor nivel educativo. Por ejemplo, según la ELPS el 28,8 de estas 

personas tienen hasta 6 años de educación, mientras que al realizar el matching este registro 

disminuye a la mitad (14,1). En el otro extremo, sólo 4,8 de estas personas tienen más de 16 

años de educación en tanto que al realizar el matching casi el 20 de estas personas cuenta con 

16 o más años de educación.  

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

  Nivel educativo matcheado 

Nivel 
educativo 
real 

Hasta 6 
años 

Más de 6 
y hasta 9 
años  

Más de 9 y 
hasta 12 
años 

Más de 12 y 
hasta 16 
años 

Más de 
16 años 

Total 

Hasta 6 años 3,93 7,6 3,26 8,01 5,97 28,77 

Más de 6 y 
hasta 9 años  

3,66 5,43 3,12 7,19 4,07 23,47 

Más de 9 y 
hasta 12 años 

3,93 4,48 2,44 10,31 5,16 26,32 

Más de 12 y 
hasta 16 años 

2,04 1,63 1,09 8,68 3,26 16,69 

Más de 16 
años 

0,54 0,27 0,14 2,58 1,22 4,75 

Total 14,11 19,4 10,04 36,77 19,67 100 
Fuente: Elaboración propia a partir de la ELPS y de la base de Historias Laborales 

En referencia al número de hijos el matching también es de baja calidad ya que como se observa, 

según la ELPS el 13,8 de las 739 personas no tiene hijos vivos en tanto que al realizar el matching 

solo el 10,2 aparecen con 0 hijos.  

Cuadro A.12 Matching en cantidad de hijos de las 739 personas que aparecen en ambas 
bases 

  Número de Hijos matcheados   

Número de 
Hijos reales 

0 1 2 3 4 más de 
4 

Total 

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 

más 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: Elaboración propia a partir de la ELPS y de la base de Historias Laborales 

En síntesis, la calidad del matching parecería no ser del todo correcta para estas dos variables, 

lo cual probablemente se asocie a las pocas co-variables presentes en ambas bases para estimar 

el modelo de probabilidad de cotización. Es por esta razón que se optó por descartar utilizar 

información proveniente de este ejercicio. 

 


