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Síntesis

• Objetivo central: 

• Proyectar Tasas de Reemplazo (TR) en base a muestra aleatoria de historias 

laborales 1996-2015 para personas entre 40 y 60 años cumplido en 2017. 

• Principales resultados: 

• Tasa de reemplazo a los 60 años en línea con promedio OCDE

• Polarización en el acceso a prestaciones

• Alta incidencia de jubilaciones mínimas

• Persisten desafíos sobre informalidad (cotizaciones y montos declarados)

• No se encuentran diferencias significativas en TR por cohortes de edad. 

• ¿Son suficientes los incentivos a postergar el retiro?



El sistema previsional mixto uruguayo
un esquema multipilar particular…

Pilar de reparto: 
solidaridad 
intergeneracional 

Pilar de 
capitalización: 
ahorro individual

• Opción voluntaria 
amplía universo pilar de 
capitalización

• Modifica distribución de 
aportes

• Posibilidad de acceso a 
bonificación de (hasta) 
50% (art. 28). 



Antecedentes

Escasos antecedentes internacionales de proyecciones de TR utilizando registros administrativos, cuestión con 
particular relevancia en países con informalidad.

• Chile: Proyectan TR utilizando registros administrativos (Bernstein Larrain y Pino, 2006; Castañeda et al., 2013; 
Paredes y Diaz Fuchs, 2013)

• Multipaís:Proyectan TR a partir de reglas previsionales vigentes y suponen afiliados con cotizaciones perfectas 
(OCDE, 2013).

Estimaciones para el pilar de ahorro individual a partir de encuestas de hogares América Latina 
(Duran y Pena, 2011)

• Antecedentes relevantes para Uruguay: 
- Bucheli et al. (2006):  Analizan acceso a jubilaciones previo a la Ley Nº 18.395
- Dassatti y Mariño (2014): Proyectan principales variables del pilar de ahorro individual a partir de registros 

administrativos de afiliados a AFAP.
- Alvarez et al. (2012) & Forteza y Sanroman (2015): estudiar la decisión de retiro a partir de registros 

administrativos.
- Forteza y Rossi (2016): Simulaciones teóricas para «cincuentones».  



Descripción de la base

Muestra aleatoria:

• 14.207 personas 
• de 40 a 60 años  de 

edad en 2017
• Al menos 1 aporte al 

BPS como 
dependientes en 
1996-2015

• representativa del 
73% de la cohorte 
(fuente EPLS)
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Datos
Niveles de ingreso y opción de afiliación voluntaria AFAP (art. 8º)
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Cotizantes según quintil de 
ingresos (%)

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

Cotizaciones por bajo 
monto:
• 19% de los 

cotizantes 
aportaron por 

< 1SMN

• 1/3 de rurales y 1/2 
del servicio 
doméstico cotizan 
por < 1SMN (4 y 3 
hs diarias a SMN 
por hora)

Y Medio: $26.900
Y Hombre: +20%
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Porcentaje que optó por Art. 8º según 
quintiles de ingreso

Opción por el art. 8º:
• 60% de la muestra hizo la opción
• Decrece con la edad y
• Crece con el nivel de ingresos



Metodología

• Proyección de:
• Cotizaciones para luego calcular años de servicio
• Ingresos formales
• Fondos de la cuenta de capitalización

• Dos escenarios: retiro inmediato (condiciones evaluadas a los 60, 65 y 70), 
escenario de postergación (5 y 7 años)



Metodología

• Escenario base:
• Var. PIB: 3%
• Var. salario real: 2%
• Rentabilidad: 3,5% (en UI)
• TA femenina: 59% en 2046 (55% en 2017)
• No registro a la seguridad social: 21% en 2046 (24,7% en 2017)

• Análisis de sensibilidad a:
• Escenarios macroeconómicos (moderado y optimista)
• Comisiones de administración y rentabilidad en la cuenta de capitalización



Proyección de años de servicio e ingresos

PR𝑖𝑡 =
∝ + 𝛽1Mujer𝑖+ 𝛽2Cohorte𝑖+ 𝛽3Densidad acum𝑖𝑡−1 + 𝛽4Sector𝑖 + 𝛽5Edad𝑖𝑡
+ 𝛽6Edad𝑖𝑡

2 + 𝛽7PIB𝑡+ 𝛽8Informalidad𝑡+ 𝛽9Actividad femenina𝑡 +𝑣𝑖 + 𝑒𝑖𝑡

• Proyección de densidad de cotización para edades superiores a 60 años en base a muestra adicional
• Años de servicios previos a 1996 máximo entre 2 alternativas

Y𝑖𝑡 =
∝ + 𝛽1Sexo𝑖+ 𝛽2Cohorte𝑖+ + 𝛽3Rama𝑖 + 𝛽4Experiencia𝑖𝑡 + 𝛽5Experiencia𝑖𝑡

2

+ 𝛽6PIB𝑡+𝛽7Ingreso𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖 + 𝑒𝑖𝑡

Modelo de cotización (mensual):

Modelo de ingresos (por quintiles):

NOTA: Para la definición de quintiles se consideraron los ingresos promedio de 2013-2015.



Proyección de cotizaciones y años de servicio
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% de cotizantes por edad según cohorte 

Cohorte 40 a 44 Cohorte 45 a 49

Cohorte 50 a 54 Cohorte 55 a 60

Años de servicio proyectados a los 60 
años de edad

Años

Hombre 25,3

Mujer 23,9

Mujer (computa hijos) 25,9

Industria y comercio 24,7

Civil 37,3

Rural 24,8

Construcción 18,3

Servicio domestico 19,8

Q1 14,4

Q2 18,0

Q3 25,1

Q4 32,0

Q5 38,0

Total 25,6



Modelo de ingresos
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Ingresos salariales de la muestra 
crecen 2 p.p. más que el IMSN entre 
2004 y 2015

Esto podría deberse a: 
• Características de la población 

objetivo (trabajadores formales 
pertenecientes a cohorte etaria 
determinada) 

• Cambios estructurales 
(disminución de la sub-
declaración de los montos 
declarados al BPS)



Fondos en la cuenta de capitalización y rentas vitalicias

• Reconstrucción evolución pasada cuenta individual:
• Información fecha de afiliación y uso de opción por art. 8º
• Creación de AFAP-Sistema (en base a promedio histórico ponderado de: 

FAP, rentabilidad y comisiones, en base a BCU)

• Proyección rentas vitalicias:
• Tablas de mortalidad (SSF-BCU, 2017)
• Tasa de interés técnico (1,5% en UR, vigente en 2017)
• No se incorporaron cambios regulatorios posteriores del BCU: tablas de 

mortalidad Unisex, Renta Teórica Pura, interés técnico en base a curvas 
de mercado 

• Se testeó impacto en modificaciones de cálculo de las jubilaciones 
mínimas



Proyección del FAP a 60 años de edad por edades simples
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• FAP crecientes a medida
que cohortes “jóvenes”
alcanzan la edad legal
de retiro (60 años).

• Mayores contribuciones
(montos y nº de meses
cotizados) más que
compensarían la menor
rentabilidad esperada a
futuro.



Porcentaje que alcanza causal por sexo y quintil
Escenario de retiro inmediato

Alcanzan causal Total Hombre Mujer Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

Causal común (60 años) 51,1 52,4 49,8 19,7 25,3 47,4 73,9 89,4

Causal común (65 años) 5,4 5,5 5,3 3,0 7,3 9,5 5,7 1,6

Edad Avanzada (65 años) 6,3 6,4 6,1 5,0 9,4 10,1 5,1 1,8

Edad Avanzada (70 años) 8,4 7,7 9,3 9,4 15,0 11,0 5,2 1,6

No alcanzan Causal 28,7 28,0 29,5 62,9 42,9 22,0 10,1 5,5

Total 100 100 100 100 100 100 100 100

• Mitad de la cohorte se podría 
retirar a los 60 años

• En el otro extremo, casi 30% no 
alcanzaría causal jubilatoria 

• Situación levemente mejor para 
los hombres

• Importantes diferenciales en el 
acceso por tramos de ingreso 
(63% del 1Q no logra jubilarse)

• Construcción y Servicio 
Doméstico presentan las 
menores tasas de acceso 



Tasas de reemplazo. Criterios adoptados

• TR bruta (no se consideran descuentos por contribuciones sociales ni impuestos)

• TR conjunta = (𝑗𝑢𝑏𝑖𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑟𝑒𝑝𝑎𝑟𝑡𝑜 + 𝑅𝑉𝑃) ÷ Ingreso de aportación total
• TR reparto = 𝑗𝑢𝑏𝑖𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑟𝑒𝑝𝑎𝑟𝑡𝑜 ÷ Ingreso de aportación BPS
• TR capitalización = RVP ÷ Ingreso de aportación bruto AFAP

• Períodos de referencia para el cálculo: 
• respecto a ingresos promedio de último año cotizado (relación que 

usualmente mira el afiliado)
• respecto a ingresos promedio de la historia laboral



Tasas de reemplazo. Escenario de retiro inmediato

Alcanzan causal:
Respecto al salario del 

último año cotizado
Respecto al salario promedio de su historia laboral

Media

Conjunta

Mediana

Conjunta

Media Mediana

Conjunta Reparto Capitalización Conjunta Reparto Capitalización

Causal común (60 años) 51,9 41,3 79,0 108,4 25,6 61,2 82,8 25,3

Causal común (65 años) 61,7 50,3 92,7 131,2 28,3 74,8 107,8 29,3

Edad avanzada (65 años) 68,1 56,2 97,9 133,4 25,5 76,7 106,7 25,4

Edad avanzada (70 años) 88,7 77,6 116,7 155,6 25,3 95,0 121,2 24,3

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



Tasas de reemplazo. Escenario de retiro inmediato

• Mejores TR para mujeres 
que hombres, promedio 
57,1% vs 47,5% a los 60 años

• Efecto del cómputos de año 
por hijo y de jubilaciones 

mínimas
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Distribución de la TR conjunta promedio para quienes 
alcanzan causal a los 60 años

(en % del salario de los últimos 12 meses cotizados)
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Alcance e impacto de las jubilaciones mínimas

Porcentaje de jubilados que percibirían jubilación mínima

Alcanzan causal Total Hombre Mujer Con art.8º

Causal común (60 años) 34,1 29,3 39,7 74,5

Causal común (65 años) 62,1 54,1 71,2 67,9

Edad avanzada (65 años) 73,0 66,9 80,1 59,8

Edad avanzada (70 años) 84,1 78,6 89,0 53,5

Total causales 45,0 40,0 52,0 70,2

TR conjuntas promedio 
excluyendo a quienes  perciben jubilaciones 

mínimas

Alcanzan causal
S/ ingreso 

último año

S/ ingreso 

promedio HL

60 años de edad 36,8 54,6

Total causales 37,4 55,1

Los beneficiarios de la jubilación mínima ven en promedio 
duplicada su prestación, por existir dicho mínimo



Tasas de reemplazo proyectadas: no se observan diferencias 
significativas entre cohortes

TR promedio a los 60 años según cohorte (%)

Período de referencia
Cohorte

40 a 49

Cohorte 

50 a 60

Salario del último año Conjunta 48,7 55,9

Salario promedio entre 40 y 60 años de 

edad

Conjunta 67,9 72,5

Reparto 97,9 98,2

Capitalización 26,0 19,7

Excluyendo perceptores de jubilación mínima

Salario del último año Conjunta 35,0 39,0

Salario promedio entre 40 y 60 años de 

edad

Conjunta 49,0 47,5

Reparto 69,1 66,3

Capitalización 27,2 20,1



Tasas de reemplazo por quintiles de ingreso y sectores de aportación
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• Significativo impacto 
redistributivo del sistema 
previsional una vez que 
se  accede a la jubilación

• Moderada capacidad de 
suavización de consumo 
para estratos de ingresos 
más altos 

• Dispersión observada en 
sectores asociada a 
incidencia de jubilaciones 
mínimas



Sensibilidad de TR del pilar de capitalización frente a cambios en 
rentabilidades y comisiones
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Tasas de reemplazo promedio. Escenario de postergación: 65 
años

En el escenario de postergación a los 67 años se observa un aumento de la TR respecto al último 
ingreso laboral de 11 p.p.

TR respecto al ingreso de los últimos 12 meses Total Hombre Mujer

Conjunta (60 años) 50,5 46,7 55,0

Conjunta (65 años) 57,6 54,1 61,7

TR respecto al ingreso promedio de la historia 

laboral
Total Hombre Mujer

Reparto (60 años) 106,5 98,8 115,6

Capitalización (60 años) 26,0 26,2 25,8

Conjunta (60 años) 77,8 72,2 84,5

Reparto (65 años) 125,8 119,3 133,5

Capitalización (65 años) 38,5 38,8 38,1

Conjunta (65 años) 93,2 88,3 99,0



Comentarios finales

• Resultados en materia de tasas de reemplazo en línea con el contexto 
internacional. Uruguay caso específico donde se reajustan prestaciones en 
línea con IMSN.

• Se observa polarización en materia de acceso al sistema provisional: mientras 
51% de la muestra lograría generar causal de reparto a los 60 años, casi 30% 
no lo lograría ni siquiera a los 70 años.

• En la alternativa de retiro inmediato, la tasa de reemplazo a los 60 años
estimada para el régimen mixto es de 51,9% respecto al ingreso del último 
año cotizado y 79% respecto al promedio de la historia laboral.

• 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%.



Comentarios finales

• No existen diferencias significativas entre cuarentones y cincuentones

• ¿Son suficientes los incentivos a postergar el retiro? Tasa aumenta 7 p.p. en 5 años

• Elevada incidencia cobro jubliaciones mínimas (45%) en particular servicio
doméstico y rural. TR promedio para quienes no cobran jubilaciones mínimas 37%.

• El sistema previsional contributivo juega un importante rol redistributivo para el
caso de quienes acceden a causal jubilatoria

• Desafíos en materia de informalidad: necesidad no sólo de reducir porcentaje de
personas que no aportan a la seguridad social sino también porcentaje de ingresos
no declarados.

• Necesidad de analizar sostenibilidad del sistema, dimensión no abordada en este
trabajo.
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Anexo: Cohortes y quintiles

TR conjunta promedio para quienes alcanzan causal  común a los 60 años
Respecto al ingreso  de los últimos 12 meses

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

Q1 91,8 132,7 158,5 124,7 124,8

Q2 65,9 75,5 86,5 102,4 80,4

Q3 50,7 50,5 59,3 66,0 55,3

Q4 40,0 40,8 42,2 44,7 41,6

Q5 31,5 32,1 34,5 36,2 33,6

Total 47,3 50,5 56,4 55,4 51,9



Alcance e impacto de las jubilaciones mínimas (monto mínimo 
constante)

Porcentaje de jubilados que percibirían jubilación mínima bajo el 
supuesto de monto mínima constante en términos reales 

Alcanzan causal Total

Causal común (60 años) 26,2

Causal común (65 años) 36,2

Edad avanzada (65 años) 52,8

Edad avanzada (70 años) 65,8

Total Promedio 34,0



Datos

Representativo de individuos que al menos aportaron una vez a BPS como trabajadores dependientes y que en 
2017 tenían entre 40 y 60 años. Muestra aleatoria de 14207
Según ELPS 73% de la cohorte realizó al menos una vez aportes al BPS como trabajador dependiente.
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Datos
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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



Análisis por cohorte

Tasa de reemplazo respecto a ingreso promedio entre 40 y 60 años
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