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Resumen

Evaluar el impacto distributivo de los programas de jubilaciones no es un analisis trivial. Si se consideran
Unicamente las prestaciones que reciben los individuos, se estaria realizando un analisis incompleto, puesto
que los individuos contribuyen directa e indirectamente a su financiamiento. Un desafio importante en
la realizacion de este analisis es la construccion del contrafactual, como ahorrarian los individuos para la
vejez de no existir el programa de jubilaciones. En este trabajo se analizaron diferentes alternativas para
la estimacion del impacto distributivo de las jubilaciones y se realizé una estimacion del impacto de las
jubilaciones en Uruguay utilizando el enfoque de comparar el valor presente de prestaciones esperadas
netas de contribuciones (directas) con el caso hipotético en el cual no existe un programa de jubilaciones
y las mismas contribuciones son ahorradas en un fondo individual a partir del cual se contrata una renta
vitalicia al momento de retiro. Los resultados muestran que los jubilados mas pobres, varones, de menor
edad y del interior del pais, son los que obtienen peores resultados con la existencia del programa de
jubilaciones. Estos hallazgos se encuentran fuertemente vinculados a las reglas referidas en las distintas
normas aplicadas.
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Introduccion

En este trabajo se discuten alternativas para analizar el impacto distributivo de las jubilaciones y se
presenta un ejercicio de estimacion para Uruguay en base a una de las metodologias.

Los sistemas de jubilaciones y pensiones persiguen multiples objetivos. Desde el punto de vista del
asegurado, las prestaciones proporcionan un seguro contra el riesgo de vivir demasiado y proveen suavizacion
deingresos alo largo de la vida. Por otra parte, los gobiernos pueden tener objetivos redistributivos y de
reduccion de la pobreza en la tercera edad (Barr y Diamond 2010; Holzmann y Hinz 2005).

Respecto de los objetivos desde el punto de vista del aseqgurado, la seguridad social proporciona
una forma de ahorro en la etapa laboral activa a cambio de ingresos en la etapa em la cual se ha perdido la
capacidad de generarlos en la misma cuantia, ya sea por edad avanzada o incapacidad. La obligatoriedad
de estos sistemas se sustenta en la idea de que las personas pueden planificar inadecuadamente sus
ingresos a lo largo de su vida. Respecto a este punto, existe vasta literatura sefialando que las personas
no ahorran lo suficiente para su vejez (Banks et al. 1998, Moore y Mitchell 1997), de manera que no
obtendrian un nivel de vida adecuado luego del retiro del mercado laboral. Por otra parte, evidencia
reciente muestra que los incrementos obligatorios de aportes son mas efectivos a la hora de incrementar
el ahorro previsional en comparacion con medidas que requieran la participacion de los individuos en
incrementar el ahorro (Chetty et al. 2014). Este fendmeno puede tener origen en miopia, en un ideal
de retiro tardio del mercado de trabajo, una longevidad que supera la esperada, en una valoracién muy
baja del futuro o en recibir ingresos insuficientes en el periodo activo que no permitan ahorrar. De esta
manera podria justificarse un sistema previsional que esté compuesto en parte por transferencias y en
parte por ingreso diferido, mas alla de los objetivos especificos que puedan tener los gobiernos en cuanto
a distribucidn del ingreso y reduccion de la pobreza.

Por otro lado, el tipo de sistema que se implemente no es neutral en términos redistributivos intra
y entre generaciones. Distintos sistemas implicaran diferentes resultados en lo relativo a la distribucion
de riesgos, condiciones de acceso, monto y periodo por el cual se recibiran beneficios y su forma de
financiamiento. En este sentido, un sistema de beneficio definido puede verse a priori como de naturaleza
mas redistributiva que uno de contribucion definida, pero usualmente requiere de restricciones de acceso
mas exigentes. Si existen problemas de acceso o de continuidad en el mercado laboral formal de los
trabajadores mas vulnerables, éstos podrian verse mas perjudicados por sistemas que imponen periodos
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de contribucion minimos elevados para acceder a los beneficios (Forteza y Rossi 2013). Por otra parte,
los sistemas de contribucion definida no suelen tener condiciones de acceso muy exigentes, pero si no
son complementados con alguna politica redistributiva, pueden otorgar prestaciones muy bajas para los
contribuyentes de menores ingresos.

Cualquiera sea la forma de organizacion del sistema, la edad a la cual se obtiene el beneficio, el
tiempo por el cual se recibe y el monto del mismo, presentan diferencias por seco y nivel socioeconémico.
Existe fuerte evidencia en América Latina en general y en Uruguay en particular, de la dificultad de los
trabajadores de ingresos bajos y de las mujeres para cumplir los requisitos para acceder a una prestacion
contributiva, debido a sus bajas densidades de cotizacion (Lagomarsino y Lanzilotta 2004, Forteza
etal. 2009, Bucheliet al. 2010, Apella et al. 2011, Lavalleja et al. 2019). En el mundo, un hecho estilizado es
que las mujeres presentan esperanzas de vida superiores a la de los varones a cualquier edad, por lo que,
en promedio, las que califican para recibir prestaciones de la seguridad social, las reciben por periodos mas
largos. Por otro lado, existe una correlacion positiva entre el nivel socioecondmico y la esperanza de vida
(Case y Deaton 2017, Bosworth 2018), por lo que en promedio las personas de mayores ingresos recibiran
prestaciones por periodos de tiempo mas largos que las personas de menores ingresos, factor que podria
contribuir negativamente en la equidad del sistema. El impacto distributivo de un sistema previsional
sera el resultado final de la combinacion entre el disefio del programa y el perfil de los contribuyentes, y
su analisis requiere metodologias especificas que deben basarse en diversos supuestos.

Uno de los desafios de los analisis de impacto distributivo consiste en construir un escenario
contrafactual que refleje los ingresos que las personas hubieran obtenido de no existir el programa, lo
cual genera un importante desafio metodoldgico. En este sentido, Forteza (2017) propone un modelo de
ciclo de vida estandar en el cual el concepto de ingresos que debe asociarse al programa de pensiones es
el flujo de los rendimientos de la riqueza pensionaria. En este sentido, las contribuciones a la seguridad
social deben computarse como inversiones. De esta forma, el impacto del programa se debe identificar
como la diferencia entre la rentabilidad de los aportes a la seguridad social y el ahorro voluntario y la
rentabilidad del ahorro voluntario de no existir el programa de jubilaciones y pensiones. En este trabajo
se presenta una primera aplicacion practica de este modelo, que permite una aproximacion novedosa al
analisis del impacto distributivo de las politicas publicas.

En este trabajo se discuten alternativas para analizar el impacto distributivo de las jubilaciones y
se presenta un ejercicio de estimacion para Uruguay en base a una de las metodologias. En el siguiente
apartado se presentan las principales caracteristicas del sistema de seguridad social uruguayo. A
continuacion, se discuten las alternativas metodoldgicas para estimar el impacto distributivo de las
jubilaciones y pensiones. Finalmente, se presenta un ejercicio de simulacion para el caso uruguayo en
base la metodologia propuesta en Forteza (2017) con el objetivo de estimar el impacto distributivo de
las jubilaciones. Se concluye con unas reflexiones finales.
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I. Elsistema de seguridad social uruguayo

En este apartado se describen las principales caracteristicas y cambios en el sistema de sequridad social,
en el periodo en que accedieron a beneficios jubilatorios las personas que se encuentran actualmente
jubiladas. Esto incluye el acto institucional nUmero g de 1979, la reforma estructural de 1995 v la
flexibilizacion de 2008.

El acto institucional g, definia al sistema de seguridad social uruguayo como un sistema publico
de reparto y de beneficio definido. Como elemento redistributivo, se incluian jubilaciones minimas y
maximas. La edad minima para acceder a una jubilacion ordinaria era de 60 afios para varones y 55 anos
para mujeres, ambos debian contribuir por 30 afios para acceder a esta prestacion. La jubilacidn por edad
avanzada se otorgaba con un minimo de 10 anos de contribucion, y una edad de 70 y 65 afios para varones
y mujeres, respectivamente. Las remuneraciones consideradas para la determinacion del salario basico
de jubilacion eran poco representativas de la historia de contribucion de los individuos, considerandose
Unicamente los Ultimos 3 afos. Este elemento podia generar incentivos perversos, como acuerdos entre
empleadores y empleados para incrementar los salarios declarados hacia el final de la vida activa. Ademas,
la tasa de reemplazo técnica aplicable a la asignacion de jubilacion variaba con la edad y los afios de
servicio acumulados, pero en escalones de a cinco afios, generando estimulos practicamente nulos a la
postergacion del retiro dentro de cada escaldn.

En1996* se reformo el sistema de sequridad social, con el principal objetivo de mejorar la sostenibilidad
fiscal. Se buscd la postergacion del retiro mediante el incremento de los afos de contribucion minimos
requeridos para acceder a los beneficios, el aumento de la edad minima jubilatoria de las mujeres y el
incremento de la equidad actuarial. Aumento6 inmediatamente los afios de contribucion requeridos para
obtener la jubilacion comuin a 35y se incrementd de manera gradual la edad minima de jubilacion de las
mujeres hasta los 60 afios. Para acceder a la jubilacion por edad avanzada, se subieron gradualmente
los afios de servicio minimos requeridos de 10 hasta 15 y se aumentd la edad minima de retiro para las
mujeres progresivamente de 65 a 70.

Por otro lado, se establecid el registro sistematico de las historias laborales y se extendié el periodo
que se considera para el calculo del salario basico jubilatorio para ambos tipos de beneficio. Se considera
para el calculo del salario basico jubilatorio el promedio mensual de las asignaciones computables

*  Leyi6.713.
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actualizadas de los diez Ultimos afios de servicios registrados en la historia laboral o de los mejores
veinte si fuera mas favorable para el trabajador. Se mantuvieron las jubilaciones minimas y maximas
con algunas modificaciones.

A partir del 1 de abril de 1996, para los menores de 40 afios y para quienes ingresan al mercado
de trabajo luego de esa fecha?, el sistema previsional uruguayo se transforma en mixto. Los que tenian
40 0 mas anos quedaron cubiertos por un régimen de transicion, siendo sélo afectados por los cambios
paramétricos descritos en los parrafos anteriores. El sistema mixto estd compuesto por dos pilares
complementarios: uno de solidaridad intergeneracional y otro de ahorro individual. El pilar de solidaridad
intergeneracional es de reparto, de administracion publica y de beneficio definido; mientras que el
pilar de ahorro individual es de capitalizacion, de administracion publica o privada y de contribucion
definida. Las personas de menores ingresos estan cubiertas en forma exclusiva por el pilar de solidaridad
intergeneracional, salvo que expresamente elijan lo contrario. Todos los demas individuos estan cubiertos
por ambos pilares.

Existe un tope salarial a partir del cual las contribuciones son voluntarias, de esta manera estan
topeadas de manera indirecta las prestaciones de las jubilaciones del pilar de ahorro individual, mientras
que en el pilar de reparto continUa existiendo una jubilacion maximas. La jubilacion minima, que incluye
ambos pilares, asciende a partir de julio de 2019*a 3 Bases de Prestaciones y Contribuciones (13.557 pesos
uruguayos a enero de 2020, aproximadamente 340 dolares).

La totalidad del sistema se financia con contribuciones personales (15 por ciento del salario de
contribucidn), patronales (7,5 por ciento del salario de contribucion), impuestos afectados y rentas
generales. El pilar de reparto se financia con una cuotaparte de las contribuciones personales, la totalidad
de las contribuciones patronales, y dado que es deficitario, se financia también con rentas generales.
El pilar de capitalizacion se financia con una cuotaparte de las contribuciones personales, las cuales
son acumuladas en la cuenta individual junto con la rentabilidad generada. Al momento de jubilarse el
trabajador comienza a recibir una jubilacion por el pilar de reparto y una renta mensual definida en funcion
del monto acumulado en su cuenta individual, su sexo y edad, si contribuye al pilar de capitalizacion. Este
pilar cuenta con un seguro de capitalizacion colectiva, de prestacion definida, que da cobertura frente a
los riesgos de invalidez y fallecimiento en actividad. A partir del afio 2001, los aportantes a ambos pilares
pueden dejar de contribuir al pilar de cuentas individuales a los 65 afios y recibir una renta vitalicia con
lo que tengan acumulado en su fondo, independientemente de los afios acumulados de aportes y de su
situacion en el pilar de reparto.

En lo relativo al ajuste de los montos de las jubilaciones y pensiones, para ambos pilares, la
Constitucion establece que no podra ser inferior a la evolucidn del indice Medio de Salarios Nominales.

A partir de la reforma del afio 20085, se puede acceder a una jubilacidn ordinaria con 30 afos
de aportes y 60 afios de edad. En este caso la tasa de reemplazo es 45% del sueldo basico jubilatorio®,
aumentando 1 punto porcentual por cada ano de aporte que exceda a los 30 y hasta 35, y 0,5 puntos
porcentuales por cada afio de aporte que exceda los 35 con un tope de 2,5. A partir de los 60 afios, por
cada afo que se posterga la edad de retiro luego de haber completado los 35 afios de servicio, se adiciona

> De hecho, la edad para la cual se iniciaba la vigencia del sistema mixto fue disminuida con la “ley de los cincuentones”, que permite
cambiarse al sistema de transicion a quienes tenian entre 30y 40 afios al 1 de abril de 1996, puesto que se considera que esta generacion
estaria cargando con un peso desproporcionado de la reforma (Forteza y Rossi, 2018).

3 Elart. 41 de la Ley 16.713 establece un monto maximo de jubilacion por el pilar de reparto de 4.125 pesos uruguayos de 1995 que
se ajusta por indice medio de salario y que en enero de 2020 alcanza a los 51.813 pesos uruguayos, algo menos de 1300 dodlares.
https://www.bps.gub.uy/6182/topes-y-aumentos-de-pasividades.html.

4 Decreto N° 232/018.

5 Leya8.395.

5 El sueldo basico jubilatorio (SBJ) se calcula tomando el promedio mensual de las asignaciones computables actualizadas de los
diez Ultimos afios de servicios, con un tope igual al promedio mensual de los veinte afios de mejores asignaciones computables
actualizadas, incrementados en un cinco por ciento, o el promedio mensual actualizado de los veinte afios de mejores asignaciones
computables, si éste fuera mas alto que el anterior. La asignacion de jubilacion resulta de aplicar la tasa de reemplazo al SBJ.
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3 puntos porcentuales, con un maximo de 30. Si a los 60 afios el trabajador no cuenta con 35 afios de
servicio se adiciona dos puntos porcentuales por cada afio que supere los 60 hasta llegar a 70 o hasta
completar 35 aflos de aportes.

A los 65 anos se puede acceder a una jubilacion por edad avanzada si se acumularon 25 anos de
aportes, requerimiento que disminuye en dos afios a medida que aumenta la edad’. La tasa de reemplazo
se establece en el 50% del sueldo basico jubilatorio al configurar causal, mas 1 punto porcentual por cada
ano que exceda de los respectivos minimos de servicio con un maximo de 14.

En todos los casos se otorga a la mujer un afo adicional de servicio por cada hijo nacido vivo o
adoptado menor o con discapacidad, con un maximo total de cinco afios. El mismo beneficia a las mujeres
tanto para generar la causal jubilatoria como para mejorar la tasa de reemplazo en el pilar de reparto.

Esta breve descripcion de las normas que estuvieron vigentes en los Ultimos afios en el sistema
de seguridad social uruguayo ilustra sobre la importancia de los elementos redistributivos en su disefo.
En particular, incluye jubilaciones minimas que implican que las personas de menores ingresos reciban
un retorno mayor de sus contribuciones al sistema que los individuos de ingresos mas elevados. Por otro
lado, salvo que expresamente elijan lo contrario, las personas de menores ingresos estan cubiertas de
manera exclusiva por el pilar publico de reparto y de beneficio definido, que es considerado de naturaleza
intrinsecamente redistributiva e implica que ninguna porcidn del riesgo financiero del plan de pensiones
recaiga sobre los jubilados por este sistema. Por otra parte, el computo de un afio adicional de servicio por
hijo para las mujeres opera de una manera redistributiva debido a la que la cantidad de hijos se encuentra
correlacionada negativamente con el nivel de ingreso.

Es importante resaltar que el sistema de seguridad social uruguayo es deficitario, recibiendo
asistencia financiera de rentas generales y de impuestos afectados. Este punto es relevante debido a
que el grado de progresividad de los impuestos que son utilizados para cubrir el déficit impacta en el
resultado distributivo final.

La asistencia financiera en los afios 2000 tuvo una tendencia a la baja hasta 2011 para luego volver
a incrementarse (Brovia 2010 y MEF 2018). En los Ultimos diez aios, la asistencia financiera aumento
hasta poco mas de 1 punto del PBI. Respecto de los impuestos afectados, se incremento su peso en el
tiempo, tanto en relacion con el PBI, desde poco mas de 3 por ciento hasta casi 4, como en relacion con
los ingresos del BPS, desde poco mas del 20 por ciento hasta 35 por ciento (BPS 2018). En este aumento
tuvo un papel central la flexibilizacion de las condiciones de acceso establecidas en la Ley 18.395 de 20088,

Dentro del aporte proveniente de rentas generales, se encuentra la recaudacion de los diversos
tipos de impuestos e ingresos que vuelcan las empresas publicas. Dentro de los impuestos afectados se
encuentran, 7 puntos del IVA, el Impuesto de Contribucion al Financiamiento de la Seguridad Social (COFIS)
hasta junio de 2007, el Impuesto de Asistencia a la Seguridad Social (IASS) desde julio de 2008 y la
Contribucidn Especial de Rentas Generales creada por Ley 18.083 a partir de 2007. No esta predefinido
qué cuota parte de los impuestos afectados al sistema corresponde a cada tipo de prestacion, salvo por el
IASS cuyo total recaudado es asignada al programa VS (Brovia 2010). En el afio 2018, las transferencias del
Ministerio de Economiay Finanzas al BPS para asistencia a la seguridad social estuvieron compuestas por
69.524 millones de pesos corrientes de recaudacion afectada y 21.070 millones de asistencia financiera.
Por su parte, la recaudacion afectada se compone en un 70% de IVA, 15% de IASS y 15% de la Ley 18.083.
El IVA es un impuesto sumamente regresivo y es una parte importante del financiamiento adicional que
obtiene el BPS.

7 De esta manera, se puede acceder a la jubilacion por edad avanzada si se cumple con alguna de las siguientes combinaciones:
70 de edad y 15 de servicio, 69 de edad y 17 de servicio, 68 de edad y 19 de servicio, 67 de edad y 21 de servicio, 66 de edad y
23 de servicio, 65 de edad y 25 de servicio.

8 Véase por ejemplo, Lavalleja, M. & V. Tenenbaum, 2017.
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Il. Alternativas para la medicion del impacto distributivo

En este apartado se discutiran diferentes aspectos metodoldgicos a tener en cuenta para el estudio del
impacto distributivo de jubilaciones y pensiones, y se presentara en detalle la metodologia de la Riqueza
de la Seguridad Social propuesta en Forteza (2017).

Se entenderd que el sistema de jubilaciones es progresivo, si en términos relativos el beneficio
recibido por el sistema de seguridad social es decreciente con el nivel de ingresos. En los programas
contributivos, las personas de mayores ingresos suelen recibir beneficios brutos mayores, puesto que la
prestacion esta ligada al salario formal en el mercado laboral. No obstante, observando Unicamente las
prestaciones brutas, no es evidente el impacto distributivo del programa.

Aunque es usual encontrar analisis que utilizan los beneficios brutos, lo correcto es considerar los
beneficios netos de las contribuciones pagadas para financiarlos a lo largo de la vida. Este flujo corresponde
a la suma descontada de todas las prestaciones que la persona recibe hasta el momento de su muerte,
menos la suma actualizada de todas las contribuciones. Respecto de las contribuciones, se encuentran
las directas y las indirectas. Dentro de las contribuciones directas, deberian tenerse en cuenta tanto los
aportes personales a la seguridad social, como los patronales (Hamermesh y Rees 1993; Gruber, 1999;
Brown et al. 2009). Si bien es cierto que los aportes patronales a la sequridad social redundan en un menor
salario para el trabajador, es discutible que lo sea en una relacion uno a uno. No obstante, no habiendo
una estimacion clara de cual es la elasticidad y teniendo en cuenta que se conoce el signo del potencial
sesgo, este parece un supuesto razonable.

Respecto de las contribuciones indirectas que recibe la sequridad social, no es sencillo asignar los
pagos de los diferentes tipos de impuestos a los potenciales beneficiarios y ademas, la progresividad
de cada tipo de impuesto es diferente. Forteza y Rossi (2009) muestran que en el caso uruguayo las
conclusiones respecto del impacto distributivo de los programas pueden ser muy diferentes segun si se
consideran o no las contribuciones indirectas.

Por otra parte, el estudio del impacto redistributivo del sistema de jubilacionesimplica la construccion
de un escenario contrafactual para los ingresos que las personas hubieran obtenido de no existir el
programa. Uno de los caminos posibles es asumir que los individuos no ahorrarian a lo largo de su vida
para la vejez. Este supuesto es muy fuerte y lleva a aumentar artificialmente la estimacion del impacto del
programa. De esta manera, la reduccion de la pobreza y la desigualdad provocadas por el programa de
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seguridad social se sobreestimarian debido a la identificacion de muchos “falsos pobres” en la situacion
sin programa (Lustig y Higgins, 2018). Estos “falsos pobres” surgen de imputar ingresos cercanos a cero
en la vejez de no existir el programa a individuos que tuvieron ingresos laborales y aportes al sistema de
seguridad social altos durante su vida activa. Esto no parece un supuesto razonable, dado que es logico
suponer que estos individuos ahorrarian en un plan privado parte o la totalidad de las contribuciones ala
seguridad social que realizaron en su vida activa. En este sentido, en Lustig y Higgins (2018) se propone
un escenario en el que considera como transferencia del gobierno a las pensiones no contributivasy a la
proporcion de jubilaciones y pensiones contributivas que es financiada mediante impuestos. Este ejercicio,
si bien se aproxima de mejor manera al impacto distributivo de las jubilaciones y pensiones, presenta la
limitacidn que, al asignar proporcionalmente el déficit, no logra captar las redistribuciones que ocurren
entre y dentro de las generaciones de individuos.

En otra linea, Forteza (2017) propone analizar la riqueza de la seqguridad social esperada (RSS).
La RSS esperada se define como el valor presente del flujo de prestaciones que cada trabajador espera
recibir neto de las contribuciones que cada trabajador espera pagar a lo largo de toda su vida.

Entérminos generales, laRSS ala edad ¢, cuando el trabajador se jubild ala edad ¢, se calcula como
la suma del flujo esperado descontado a ¢,de las jubilaciones que obtendria el trabajador si se retirara
alaedad e, J (1), neto del flujo esperado descontado a ¢,de las contribuciones directas a la seguridad
social, C(t) y de las indirectas, I(t), en el caso en que sean tenidas en cuenta.

. - muerte peo (t)]e(t) _ e—1 peo(t)c(t) _ muerte peo(t)l(t)

Formalmente: RSS, (e) = X %% )0 2 i, a0 t=to  (14p)i-0
Donde p, (1) es la probabilidad de estar vivo a la edad r dado que estaba vivo alaedad ¢,y pes la
tasa de descuento. Las jubilaciones se cobran a partir de la edad de jubilacion y hasta el fallecimiento,
mientras que las contribuciones directas se pagan desde el inicio de la actividad laboral formal hasta la
jubilacion, y las indirectas desde el momento en que se generan ingresos hasta el momento de la muerte.

Los resultados son sensibles a la tasa de descuento elegida. La RSS cae a medida que la tasa de
descuento aumenta, dado que las jubilaciones se reciben después de haber efectuado las contribuciones.
En estudios realizados para los Estados Unidos, Brown et al. (2009) utilizan tasas de descuento
de 2y 4 por ciento anual, mientras que Coile y Gruber (2001) consideran una tasa de 3 por ciento anual.
Para Espaia, Boldrin et al. (1997) eligen tasas de 3y de 1 por ciento anual. En trabajos sobre los incentivos
al retiro en el sistema de Seguridad Social de Uruguay, Alvarez et al. (2010) utilizaron una tasa de descuento
de 3 por ciento anual y Alvarez et al. (2012) una de 4 por ciento anual.

Para la estimacion del escenario contrafactual, la metodologia presentada por Forteza (2017)
propone comparar la riqueza del sistema de seguridad social con la que los individuos hubieran obtenido
de ahorrar e invertir sus contribuciones a la seguridad social a una tasa de interés de mercado.

Para ello se deberia calcular una RSS sin sequridad social, que llamaremos R, formalmente:

muerte

y Pe, (DRV(t) v Pey ()A(E)
A+ p)Fe & {1+ p)e

Donde ahora e es la edad a la que el individuo se retira del mercado de trabajo, RV es una renta
vitalicia que contrata con la acumulacidn de activos que tiene hasta el retiro, que agota totalmente los
ahorros voluntarios A(t) realizados en su vida activa capitalizados a la tasa de interés de mercado r.
Las demas variables son iguales que en el calculo de RSS. Si el ahorro voluntario es el mismo que las
contribuciones directas a la sequridad social, los ingresos laborales liquidos de los individuos no difieren
en ambos casos.

Reo (e) =

Es discutible afirmar que los individuos tomarian exactamente las mismas decisiones de ahorro
y de participaciéon del mercado de trabajo, si no existiera el programa o incluso si el programa tuviese
caracteristicas diferentes. Existe evidencia de que las personas no ahorran lo suficiente para la vejez debido
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a problemas asociados a la informacion incompleta sobre los requisitos para acceder a una prestacion
y sus condiciones, incertidumbre (afos de trabajo, afios de vida, rendimiento del ahorro, etc.), factores
comportamentales (por ejemplo, impaciencia) o insuficiencia de ingresos (Bosch et al., 2013). Por otra parte,
las tasas de ahorro difieren a lo largo de la vida, en funcion de la edad del individuo, su nivel educativo y el
nivel socioecondmico del hogar (Gandelman, 2015). No obstante, un punto de partida para la creacion de
un contrafactual es suponer que se canalizan al ahorro privado las contribuciones directas a la sequridad
social, capitalizandose a la tasa de interés de mercado, generando ingresos luego del retiro del mercado
laboral. En este documento, se analiza esta opcion, como punto de partida a un analisis mas profundo.

Por Ultimo, otro elemento a tener en cuenta es que las decisiones de participacion en el mercado
laboral formaly, porlo tanto, en el acceso a las jubilaciones contributivas, muchas veces son una decision
al interior del hogar y no estrictamente individual. Sin embargo, resulta complejo realizar simulaciones
representativas de los distintos arreglos familiares y su evolucion en el tiempo.

De la resta entre RSS'y R para cada individuo i, surge el impacto del sistema de jubilaciones IM,.
IM, = RSS,- R,

En una etapa siguiente, con el objetivo de analizar el impacto distributivo del sistema de jubilaciones,
se imputaran los resultados obtenidos en base a la simulacion de historias laborales en aquellos individuos
que declaran se jubilados en la ECH. Con este objetivo se deben estimar regresiones lineales mediante
la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios para diferentes grupos en base al rango de edad del
jubilado, de la siguiente manera:

imj=o¢;+ 1 * edad; + 55 * edadl-2+B3 * sexo;+ 3, * beneficio + y;
Donde:

im, = relacion entre impacto y el beneficio recibido

edad,= edad del individuo i

edad? = edad al cuadrado del individuo i

sexo, = variable que vale 1 si el indiviuo es mujery o si es varon
beneficio, = monto del beneficio recibido

L, =término de error que se disribuye Normal (o, 6)

Los estudios sobre impacto distributivo en Uruguay han utilizado diferentes aproximaciones
metodoldgicas. Forteza y Ourens (2012), a partir de la simulacion de historias laborales, encuentran que
el sistema uruguayo seria progresivo, en el sentido de que las personas de menores ingresos obtendrian
tasas internas de retorno superiores a los individuos de mayores ingresos. En Llambi et al. (2012) se
estudia el impacto distributivo del gasto publico social en Uruguay para el afio 2009, comparando la
distribucion del ingreso observada con la que surgiria en un escenario contrafactual en el que se restan
los ingresos recibidos por jubilaciones y pensiones. Encuentran que las pensiones no contributivas son
progresivas en términos absolutos, en tanto las jubilaciones y pensiones contributivas son regresivas
en términos absolutos, aunque levemente progresivas en términos relativos. Analizando la curva de
progresividad observan que las jubilaciones y pensiones contributivas son relativamente regresivas hasta
el sexto decil y luego se vuelven progresivas en términos relativos. Por Ultimo, Araya et al. (2017) en base
a historias laborales analizan las tasas de reemplazo por quintiles de ingreso salarial, encontrando que
son progresivas para todas las causales jubilatorias, lo que implica cierto grado de redistribucion en el
sistema. Por otra parte, encuentran que en los quintiles mas bajos la redistribucion se origina a causa de
la jubilacion minima.

15






CEPAL - Serie Estudios y Perspectivas-Montevideo N° 57 Impactos distributivos de las jubilaciones y pensiones...

Ill. Aplicacion para el caso uruguayo

En este apartado, se adapta la metodologia propuesta por Forteza (2017) para al calculo del impacto
distributivo de las jubilaciones en Uruguay. Se tomara como referencia en esta estimacion a los jubilados
que se encuentran cobrando la prestacion en 2019, es decir se calcula el impacto distributivo para
esta poblacion.

En base a los antecedentes y a la disponibilidad de informacion, se plantean distintas alternativas
para obtener o simular la historia de ingresos laborales, los aportes a la seguridad social realizados y las
prestaciones a recibir durante toda la vida. Si se dispusiera de historias laborales, que se registran en
Uruguay a partir de 1996, podrian ser complementadas hacia adelante y hacia atras, como se realiza en
Forteza et al. (2009). Debido a que no se dispone de la informacion de los registros de historias laborales
para este estudio, se realizaran simulaciones de las trayectorias de ingresos salariales y de aportes a
la sequridad social, de diferentes individuos tipo. En particular, se simulan historias laborales para los
jubilados que en 2019 tenian entre 60 y 100 afios de edad.

Se simulan diferentes escenarios en base a las caracteristicas de los trabajadores como sexo,
salario, afios de contribucion y edad de jubilacion. La composicion de los distintos tipos de trabajadores
puede analizarse en Lavalleja y Tenenbaum (2017). En las simulaciones, se supone que, una vez iniciada
la vida laboral formal, los trabajadores trabajan hasta su retiro sin interrupciones, por lo que los afnos
de contribucion estan determinados por las edades de inicio y fin de la vida laboral formal. Existe gran
evidencia sobre la baja densidad de contribuciones y las frecuentes interrupciones de contribuciones
en Uruguay (Lagomarsino y Lanzilotta 2004; Forteza et al. 2009; Bucheli et al. 2010; Apella et al. 2011;
Lavalleja et al. 2019). Las interrupciones en la vida laboral formal no se simulan especificamente, pero
su efecto se captura simulando diferentes duraciones de los periodos de contribucion. Por lo tanto, los
trabajadores que tienen un historial de cotizacion corto han comenzado a contribuir como adultos maduros.
Hay que tener en cuenta que al considerar que los individuos con pocos afios de aportes sean simulados
como personas que ingresan al mercado laboral formal como adultos maduros, puede subestimar los
activos acumulados, puesto que seran capitalizados por menos tiempo que si algunas de esas inversiones
hubiesen sido hechas como adultos mas jovenes (Rossi 2018).

Se consideran distintos momentos de la distribucidn de salarios de trabajadores formales para el
salarioinicial (que se correspondera con las edades a las que las personas simuladas iniciaran su vida laboral
formal) y distintos perfiles salariales. Los salarios son actualizados por el indice Medio de Salarios (IMS)
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del INE. Es decir que, se seleccionan las edades iniciales a las que los individuos simulados ingresan al
mercado laboral y se consideran distintos percentiles de la distribucion de ingresos observadas a cada
edad, de manera de tener individuos de distintos niveles de ingreso en cada escenario.

Con el objetivo de estimar las contribuciones directas, la generacion de causal, la tasa de reemplazoy
elmonto jubilatorio, a estas historias laborales simuladas se le aplican de manera estricta las distintas normas
de sequridad social que estaban vigentes en cada momento del tiempo (Acto Institucional 9 y Régimen
de Transicion, dada la ley de “cincuentones”, no habra practicamente jubilados bajo el régimen mixto).

Para asignar la contribucion de cada individuo al programa de jubilaciones, se pueden utilizar
fuentes de datos auxiliares. En primer lugar, se debe definir qué porcentaje de la recaudacion de impuestos
afectados se asigna a BPS. Para esto se pueden utilizar datos de DGlI, estableciendo los montos de la
recaudacion, y datos de BPS, estableciendo la proporcion del pago de impuestos que debe asignarse
a los individuos como contribucion al programa, el cual podria no ser constante a lo largo del tiempo.
Por ultimo, utilizando la Encuesta de Gastos e Ingresos de los Hogares se podria imputar el pago de IVA
del hogar y del individuo. Realizar un ejercicio de este tipo requiere informacion relativa al déficit de la
seguridad social e impuestos asignados para cubrirlo, en un periodo de tiempo muy extenso que abarque
todo el periodo activo de los actuales jubilados. Por falta de informacion adecuada, las contribuciones
indirectas no son consideradas en este documento. Para futuros estudios de esta tematica, seria interesante
analizar la sensibilidad de los resultados que se presentan a lainclusion de contribuciones indirectas, bajo
distintos supuestos.

Con el objetivo de determinar las probabilidades de sobrevivencia por edad, se utilizan las tablas de
mortalidad del Banco Central del Uruguay, que son las utilizadas en la regulacion del sistema previsional
uruguayo. En estas tablas, la probabilidad de muerte es igual a 1 a los 100 afios. Aun cuando existen
diferencias en las tasas de mortalidad por grupos socioeconéomicos y ello puede afectar el impacto
distributivo de las pensiones, en esta primera aproximacion se calcula la RSS esperada considerando
la tabla de mortalidad oficial, que fue actualizada en el afio 2017 y cubre al colectivo aportante de BPS.

Se estimala RSS a enero de 2019 teniendo en cuenta las contribuciones directas y las prestaciones
que se espera recibir, utilizando una tasa de descuento de 3 por ciento. De esta manera, RSS representa
la ganancia o pérdida que un jubilado espera obtener del sistema a enero de 2019. Este resultado sera
comparado con la riqueza de un escenario contrafactual R, en el cual los jubilados ahorran durante su
vida activa un monto igual a las contribuciones directas y reciben una renta vitalicia. Luego, se estiman
regresiones mediante la metodologia de MCO con el objetivo de predecir impacto en funcion de
caracteristicas de los jubilados (edad, sexo, zona geografica, monto del beneficio) y el resultado que
obtienen del régimen de jubilaciones. Este resultado es imputado para jubilados en la ECH 2019 a partir
de las regresiones econométricas.
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IV. Resultados

En este Ultimo apartado, se presentan los resultados de la estimacion del impacto distributivo del sistema
jubilatorio uruguayo en base a la simulacion de historias laborales. A partir de ellas, se estima la relacion
entre las caracteristicas de los jubilados y el resultado que obtienen del régimen de jubilaciones. Este
resultado es imputado en la ECH 2019 a partir de regresiones econométricas.

Con el objetivo de estimar el impacto distributivo de las jubilaciones en Uruguay, se simularon
historias laborales de 1.635.682 personas jubiladas a enero de 2019. Esta base se compone en partes
iguales entre varones y mujeres, con edades que van desde los 60 a los 100 afios. Se simularon diferentes
edades de inicio de contribucion al sistema de seguridad social entre los 20 y los 40 afios, y se ajustaron
las simulaciones para que el beneficio jubilatorio a enero de 2019 variara entre 14.000 y 120.000 pesos
uruguayos (entre 350y 3.000 dolares aproximadamente). Por otra parte, se considero que las personas no
postergan su jubilacion y acceden al beneficio una vez que cumplen con las condiciones de elegibilidad.
Luego se imputaron los datos a 366.355 jubilados de 60 y mas afios de edad en la ECH 2019.

Los resultados de la imputacion muestran que en promedio los jubilados obtienen una pérdida
de 6% mensual en el sistema de jubilaciones de BPS con relacion al monto que obtendrian de ahorrar
un monto similar a las contribuciones directas que realizaron y la contratacion de una renta vitalicia. Sin
embargo, existe una gran dispersion en los resultados entre grupos de individuos. Las mujeres obtienen
en promedio una ganancia de 6 por ciento mientras que los varones una pérdida de 21 por ciento. Este
mejor resultado promedio de las mujeres puede estar influido por varios factores como el computo de un
ano adicional de aportes por cada hijoy la mayor esperanza de vida con relacion a los varones. Asimismo,
podian jubilarse a edades mas tempranas con el Acto institucional g y recién a las jubiladas desde 2003
se les exige los mismos requisitos que a los varones para jubilarse.

Al analizar la distribucion del resultado de im, por caracteristicas de los individuos: sexo, edad,
zona geografica y monto de las prestaciones, lo primero que observamos es una reafirmacion de los
resultados promedio y por grupos de individuos. Aproximadamente un tercio de los jubilados obtienen
una pérdida mensual mayor al 20% de su monto jubilatorio, un 24 por ciento obtiene una pérdida que
se ubica entre 0% y 20%, mientras que un 27 por ciento obtiene una ganancia entre 0%y 20% y sélo el
17 por ciento obtiene una ganancia mayor al 20% (grafico 1).

Las diferencias por sexo se visualizan claramente: mientras al 8o por ciento de los varones el
sistema le provee una prestacion menor a la que hubiera recibido al ahorrar sus aportes y contratar una
renta vitalicia, menos del 40 por ciento de las mujeres es perdedora con la existencia del programa de
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jubilaciones. Ademas,

el 62 por ciento de los varones obtiene una pérdida mensual mayor al 20 por ciento

mientras que solo el g por ciento de las mujeres obtiene pérdidas de esa magnitud. En el otro extremo,
mas de un cuarto de las mujeres obtienen ganancias mensuales superiores a 20 por ciento, mientras que
apenas 6 por ciento de los varones se encuentra en esa condicion.
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Grafico 1
Distribucion del resultado del sistema de jubilaciones de BPS en relacion al monto de la prestacion, 2019
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a historias laborales simuladas y ECH 2018.

Enlorelativo alaregion geografica, se encuentra que el 48 por ciento de los jubilados de Montevideo
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ncia en el sistema de jubilaciones de BPS, mientras que esta cifra es 7 puntos
n el interior del pais (grafico 2). Esto puede estar vinculado a menores salarios en
rior del pais, aunque también el costo de vida suele ser menor que en Montevideo.

Grafico 2
s y perdedores en el sistema de jubilaciones de BPS, por sexo y region, 2019
(En porcentajes)

Montevideo Interior ' Hombres Mujeres
[ Perdedores M Ganadores

Fuente: Elaboracion propia en base a historias laborales simuladas y ECH 2018.
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Si observamos los resultados por quintiles de la distribucion del monto de las prestaciones se
observa que dentro de los jubilados mas pobres, s6lo el 40 por ciento obtiene una ganancia con el sistema
de jubilaciones, mientras que en promedio esta cifra asciende a 44 por ciento y mas de la mitad de los
mas ricos son ganadores (grafico 3).

Ganadores y perdedores en el sistemajubilato?i?ZZOle;S, por quintil de monto de la prestacion, 2019
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a historias laborales simuladas y ECH 2018.

Este analisis de ganadores y perdedores por estrato de ingreso jubilatorio sugiere un resultado al
menos no progresivo, ya que hay mayor porcentaje de ganadores en los estratos medio y altos que en
estratos bajos. No obstante, |as jubilaciones disminuyen la desigualdad. Comparando el indice de Gini en
el escenario con jubilacionesy en el escenario contrafactual, se observa una distribucion menos desigual
en el primer caso. En este sentido, el indice de Gini de la distribucion del escenario con jubilaciones
para el 2019 se ubico en 0.33 mientras que en el escenario contrafactual asciende a 0.34, indicando una
disminucidn de la desigualdad de 1 punto porcentual.

Culminando el analisis de caracteristicas de los jubilados, desde el punto de vista generacional se
encuentra que los jubilados de mas de 8o afios de edad obtienen un resultado marcadamente superior
del sistema de jubilaciones, comparado con el que reciben los jubilados de menos de 70 afos (grafico 4).
En este resultado inciden directamente los cambios en los parametros del sistema incorporados por las
sucesivas reformas al régimen jubilatorio. En particular, los cambios en |a tasa de reemplazo y los afios
requeridos para acceder a los diferentes tipos de beneficios introducidos en 1995. Practicamente todos
los jubilados por el Acto institucional g son ganadores. Con el endurecimiento de las condiciones de
accesoy las reducciones de la generosidad de los sistemas que suele darse en el tiempo, unido a la mayor
posibilidad de control que generd la instauracion del registro de historia laboral, se produce redistribucion
desde las generaciones mas jovenes hacia las generaciones mas antiguas.
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Estructura de ganadores y perdedores en el sistema de jubilaciones por rango de edad, 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a historias laborales simuladas y ECH 2018.
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V. Comentarios finales

Evaluar el impacto distributivo de los programas de jubilaciones no es un analisis trivial. Si se consideran
Unicamente las prestaciones que reciben los individuos, se estaria realizando un analisis incompleto,
puesto que los individuos contribuyen directa e indirectamente a su financiamiento. En este trabajo se
analizaron diferentes alternativas para la estimacion del impacto distributivo de las jubilaciones y se
realizé una estimacion del impacto de las jubilaciones en Uruguay utilizando el enfoque de comparar el
valor presente de prestaciones esperadas netas de contribuciones (directas) con el caso hipotético en el
cual no existe un programa de jubilaciones y las contribuciones son ahorradas en un fondo individual a
partir del cual se contrata una renta vitalicia al momento de retiro.

Los resultados muestran que los jubilados mas pobres, varones, de menor edad y del interior del
pais, son los que obtienen peores resultados con la existencia del programa de jubilaciones. Que las
mujeres obtengan ganancias con la existencia de las jubilaciones estaria vinculado a la existencia de
computos por maternidad, a la mayor esperanza de vida en relacion a los varones, que hace que se espera
que reciban prestaciones por mas tiempo que los varones. Asimismo, hasta el afio 2003 las condiciones
exigidas para jubilarse eran mas laxas que a los varones, lo que podria llevar a jubilarse antes que los
varones, extendiéndose aun mas la diferencia de los periodos de cobro de prestaciones entre mujeres
y varones. Por otro lado, los jubilados de Montevideo son ganadores de la existencia del programa de
jubilaciones en mayor medida que los jubilados del interior del pais. Esto puede estar vinculado a que
las remuneraciones son en general mas altas en la capital, unido a que se observa que las personas de
menores ingresos son los que pierden mas. En relacion a las generaciones, el hecho de que los jubilados
de generaciones mas tempranas sean practicamente todos ganadores estaria vinculado al sistema por
el cual se jubilaron. Las exigencias para obtener prestaciones en el Acto Institucional g eran mucho mas
laxas que las que surgieron a partir de 1995. Por otra parte, no se proporcionaba incentivos adecuados
para postergar el retiro, por lo que las personas podian jubilarse de manera mas temprana extendiendo
el periodo de cobro de beneficios. También los montos eran mas generosos.
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Con relacion al efecto distributivo, se observa que las personas de prestaciones bajas son las que
pierden en mayor proporcion con el sistema de jubilaciones, sugiriendo una distribucion mas regresiva
cuando existe el programa de jubilaciones. Sin embargo, se encuentra que el sistema de jubilaciones
disminuye la desigualdad, puesto que se verifica un menor indice de Gini cuando existe el programa
de jubilaciones.

Este primer analisis permite un acercamiento a la estimacion del impacto distributivo del sistema
de jubilaciones sobre la base de la riqueza esperada de la sequridad social. En futuros estudios se podrian
simular diferentes escenarios, incorporando por ejemplo a las contribuciones indirectas de distintas
formas. Estas extensiones permitiran llegar a un resultado mas robusto, analizando la sensibilidad del
resultado a los distintos parametros.
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Se estimaron 5 regresiones por MCO para los siguientes rangos de edad:

1. 65anos o menos
2. De 66 a7oanos
3. De71a8oafos
4. De 81aq9oafos

5. De g1a 100 afios

Los resultados se presentan en las tablas siguientes.

Rango1 Number of obs = 169,612
Source SS df MS F(4, 169607) = 31 245,85
Model 11062,1286 4 2765,53216 Prob > F = o
Residual 15 011,7098 169 607 0,088508787 R-squared = 0,4243
Total 26 073,8384 169 611 0,153727284 Adj R-squared = 0,4242
Root MSE = 0,2975
rss Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
edad_2019 -4,64575 0,0363604 -127,77 o -4,717015 ~4,574484
edad2 0,0379522 0,0002901 130,81 0 0,0373835 0,0385209
beneficio_prom_2019 3,45E-06 £4,76E-08 72,6 o 3,36E-06 3,55E-06
Mujer 0,2490999 0,0014448 172,42 [¢) 0,2462682 0,2519316
_cons 141,5421 1,138371 124,34 o 139,3109 143,7733
Rango 2 Number of obs = 212 010
Source SS df MS F(4, 212005) = 34 730,56
Model 10 591,1986 4 2 647,79965 Prob > F = o
Residual 16 162,9073 212 005 0,076238331 R-squared = 0,3959
Total 26 754,1059 212 009 0,126193255 Adj R-squared = 0,3959
Root MSE = 0,27611
rss Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
edad_2019 -0,2789419 0,0487805 -5,72 o -0,3745506 -0,1833333
edad2 0,0023268 0,0003587 6,49 o 0,0016238 0,0030299
beneficio_prom_2019 6,44E-06 4,05E-08 158,98 o 6,37E-06 6,52E-06
Mujer 0,3810237 0,0011993 317,7 o 0,378673 0,3833743
_cons 7,630268 1,65799 4,6 o 4,380649 10,87989
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Rango 3 Number of obs = 424 020
Source SS df MS F(4, 424015) = 25 154,66
Model 12 356,5954 4 3089,14886 Prob > F = 0
Residual 52 071,6801 424 015 0,122806222 R-squared = 0,1918
Total 64 428,2755 424 019 0,151946671 Adj R-squared = 0,1918
Root MSE = 0,35044
rss Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
edad_2019 0,1234335 0,0111907 11,03 o 0,1015 0,1453669
edad2 -0,0007747 0,0000741 -10,46 o -0,0009199 -0,0006294
beneficio_prom_2019 4,36E-06 3,76E-08 116 o) 4,28E-06 4,43E-06
Mujer 0,2941234 0,0010875 270,47 o 0,291992 0,2962548
_cons -5,230116 0,4220004 -12,39 o -6,057224 -4,403009
Rango 4 Number of obs = 424 020
Source SS df MS F(4, 424015) = 28310,27
Model 5776,97696 4 1444,24424  Prob>F = o
Residual 21 631,0598 424 015 0,051014846  R-squared = 0,2108
Total 27 408,0367 424 019 0,064638699  AdjR-squared = 0,2108
Root MSE = 0,22586
rss Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
edad_2019 0,4511872 0,0081658 55,25 o 0,4351825 0,4671919
edad2 -0,0024948 0,0000477 -52,25 [¢} -0,0025884 -0,0024012
beneficio_prom_2019 2,91E-08 1,47E-08 1,98 0,047 3,50E-10 5,78E-08
Mujer 0,1816553 0,0007667 236,94 o 0,1801527 0,183158
_cons -20,18316 0,3488006 -57,86 o -20,8668 -19,49953
Rango 5 Number of obs = 424,020
Source SS df MS F(4, 424015) = 44 625,72
Model 2277,89296 4 569,473241 Prob > F = o
Residual 5 410,89717 424 015 0,012761098 R-squared = 0,2963
Total 7 688,79013 424019 0,018133126 Adj R-squared = 0,2963
Root MSE = 0,11297
rss Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
edad_2019 0,2154652 0,0045604 47,25 ) 0,2065269 0,2244035
edad2 -0,0011795 0,0000239 -49,41 o -0,0012263 -0,0011327
beneficio_prom_2019 -2,48E-06 6,99E-09 -354,15 o -2,49E-06 -2,46E-06
Mujer 0,1185089 0,0003915 302,7 o 0,1177416 0,1192763
_cons -9,459146 0,2176211 -43,47 o] -9,885677 -9,032615
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