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Resumen

El objetivo de este documento es presentar el modelo de simulacion utilizado en una investigacion
gue analizo los efectos macroecondmicos de laley 16.713, de reforma de la seguridad social en
Uruguay. Se trata de una variante de los modelos de generaciones superpuestas que han sido
ampliamente utilizados para el estudio de la politica fiscal en general y de la seguridad social en
particular (Auerbach y Kotlikoff, 1987; Fakinghan y Johnson, 1993; Obstfeld y Rogoff, 1996,
entre otros). El esfuerzo de modelizacion consistié en adaptar el modelo genera a las particulares
condiciones del Uruguay y de lareforma que se trata de analizar.

Abstract

The goal of this paper isto present the simulation model used in a research on the macroeconomic
effects of the law 16.713 that reforms the Uruguayan social security system. It isaversion of the
overlapping generation models that have been extensively used for the analysis of fiscal and social
security policies (Auerbach y Kotlikoff, 1987; Falkinghan y Johnson, 1993; Obstfeld y Rogoff,
1996, among others). The value added in the present version should be the adaptation of the general
model to the particular conditions of Uruguay and the reform to be analyzed.
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1. Introduccion

El objetivo de este documento es presentar el modelo de simulacion utilizado en una investigacion
que analizo los efectos macroecondmicos de laley 16.713, de reforma de la seguridad social en
Uruguay. 'Se trata de una variante de los modelos de generaciones superpuestas que han sido
ampliamente utilizados para €l estudio de la politica fiscal en genera y de la seguridad social en
particular (Auerbach y Kotlikoff, 1987; Falkinghan y Johnson, 1993; Obstfeld y Rogoff, 1996,
entre otros). El esfuerzo de modelizacidn consistio en adaptar el modelo general a las particulares
condiciones del Uruguay y de lareforma que se trata de analizar. 2

El modelo considera una economia pequefia y abierta en lo comercia y en lo financiero. Como es
usual en este tipo de andlisis, suponemos que los mercados de capitales operan eficientemente, por
lo cual los agentes no estan racionados en crédito y la tasa de interés interna arbitra con la
internacional. El supuesto de que la economia es pequefia implica entonces que la tasa de interés
real interna viene determinada desde €l exterior, es decir que podemos tratar a la tasa de interés
como una variable exdgena.

Las empresas combinan trabgjo y capital de tal modo de maximizar utilidades. La tasa de interés
internaciona y las caracteristicas tecnol 6gicas determinan la relacion capital/trabajo éptima. A su
vez, la relacion capital/trabajo y la tecnologia determinan €l gasto en salarios que las empresas
estén dispuestas a realizar. Dado que la tasa de interés es exdgena y que la reforma de la seguridad
socia no incide directamente sobre la tecnologia de produccion, los costos salariales resultan
también insensibles alareforma.

La acumulacién de capital dentro de fronteras, la inversion interna, estd ligada entonces a la
evolucion de las tasas de interés internacionales, latecnologiay el crecimiento de la oferta de mano
de obraen el pais. Lareformade la seguridad social puede inducir mayor inversion en lamedida en
gue provogue un aumento de la oferta de mano de obra. Esto puede ocurrir, por ggemplo, si induce
edades de jubilacién més tardias.

Las familias eligen e consumo y, por lo tanto, € ahorro, de tal modo de maximizar su bienestar a
lo largo de la vida, sujeto a la restriccion presupuestal intertemporal. Suponemos que son
racionales y que estén bien informadas respecto a la reforma, es decir que no cometen errores
sistematicos. Si las familias no son totalmente miopes, no solo los cambios contemporaneos en los

! Los resultados de la investigacion se presentan en varios documentos: Forteza 1998ay b y
Bucheli 1998a.

% No presentamos en este documento una nueva descripcion de la reforma de la seguridad social
uruguaya de 1995, dado que ya hay varias descripciones muy buenas en la literatura (Mila, sf.;
Rodriguez, s.f.; Saldain, 1995; Mainzer, 1997; entre otros).



aportes y en las prestaciones de la seguridad social inciden sobre e consumo y el ahorro. Las
percepciones que las familias tengan de los valores futuros de estas transferencias también afectan
la decisién sobre el ahorro de hoy. La hip6tesis de racionalidad nos permite darle un valor a esas
percepciones, a la vez que nos lleva a concentrarnos en el estudio de los efectos que la reforma
tendria si las familias no se equivocaran en forma sistematica.

AUn en este escenario muy estilizado, la reforma de la seguridad socia tiene efectos complejos
sobre el sendero del ahorro agregado de las familias. La reforma f 13.352 Ip(s)]TJ-1.217-n9



niveles de “caificacion” existan (desarrollamos este punto mas adelante). La sumatoria en g
incluye a las generaciones que estan activas en € afio t. Suponemos que empiezan a trabajar alos
21 afos 'y se jubilan ala edad €j. Por lo tanto, los activos en € afio t son las generaciones g tales
gue:t-¢g +1<g<t- 21 Lafuncion de produccidn es creciente en ambos argumentos, concavay
homogénea de grado 1.

La empresa elige las cantidades de capital y de los distintos tipos de trabajo de tal manera de
maximizar la utilidad. Las condiciones de primer orden son:

F(.)-(r+8 =0
Fo(-) Ny g =Wy g0 =0 ‘t-g+l<g<t-21

si,g.t

(2)

donder eslatasadeinterésreal, o eslatasa de depreciacion del capital y W es €l costo unitario del
trabajo (incluye los aportes a la seguridad socia). El supuesto de perfecta sustitucion determina
gue, en equilibrio, e costo de cada tipo de trabajo deba ser proporcional a su productividad para
que todos los tipos sean empleados. En otros términos, el costo de una unidad de trabgjo eficiente
debe ser el mismo en todos los tipos de trabajo empleados. Si un tipo resultara més caro, no se
emplearia en absoluto.

Ws,i,g,t _ hs,i,g,t
Ws',i',g',t hs‘,i',g',t

(3)

El supuesto de una economia pequefiay abierta, con arbitraje en las tasas de interés implica que la
tasa de interés rea interna (r) es igua a la externa (r*). Utilizando esta condicion en las
condiciones de primer orden de las empresas y usando el supuesto de homogeneidad de grado uno
de lafuncion de produccion tenemos que:

O
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z hsi,g,t I-s,i,g,t ’

1,9
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(4)

es decir que la relacion capital/trabajo eficiente esta determinado por la tasa de interés externa, la
tasa de depreciacion y la tecnologia. Si la tasa de interés internacional y la tasa de depreciacion



permanecen constantes y la funcién de produccion no se modifica, € capital crece ala misma tasa
gue la oferta de trabajo eficiente.

Los factores de productividad h permiten incorporar un ato grado de heterogeneidad en la fuerza
de trabgjo y en su remuneracion, pero es necesario determinar sus valores y formular hipétesis
respecto a su evolucion futura. En primer lugar, supusimos que las productividades relativas de
hombres y de mujeres, de los distintos niveles de “calificacion” y de distintas edades en un mismo
afio se mantienen constantes en el tiempo: °

hHombr%,i,g,t — hHombres ol g t
hMujeras,i,g,t hMujeras
h,. h.
s,i,g.t i . .
——=— ; Usl,0,t
hs,i',g,t hi' S, g
hs,i,g,t — hs,i,t—e,t — ht—e,t . DS,l g t
hs,i,g',t hs,i,t—e',t ht—e',t

(5

Estas relaciones fueron estimadas en base a las remuneraciones salariales en la encuesta de hogares
y ainformacion de la unidad de historia laboral del BPS (ver seccién 7.1).

En segundo lugar, supusimos que los factores de productividad crecen a una tasa constante e igual
para ambos sexos, paratodos los niveles de calificacion y edades.

h -h

si,t-et

h

sit-1-et-1 _ ﬁ

sit-1-et-1

(6)

lo cual puede escribirse también como:

h,,.—h

si,gt

h

si,g-Lt-1 _ ﬁ

si,g-1,t-1

Estos supuestos implican que el costo del trabajo crece alatasa h , igual paratodos. En efecto, de (
4) y ( 2) se deduce que:

® Conviene observar que, con estos supuestos, la relacion de productividades entre distintas edades
en distintos momentos del tiempo sera en genera variable y, en particular, la evolucion de la
productividad alo largo de lavida de un individuo podra variar de una generacién a otra.



W

sit+l-et+l

W

si,t-et

= h:li,t+1—e,t+1 - (1 + F])

si,t-et

(7)

También podemos determinar la evolucion del costo del trabajo a lo largo del tiempo para una
generacion:

W W
_ g+1t+1 g,t+1
W,, = W W,,
g,t+1 g+1lt+1
W _Wg+1,t+1 Wg,t W
gt — W W g,t+1
g,t+1 g+Lt+1
usando (3) y ( 7):
W _ hg+1,t+1 1
gt — h 1+ﬁ g,t+1
g,t+l

. h,..
W, = (1+h) W,
g+1t+1

(8)
Por dltimo, bajo los supuestos realizados, € producto resulta proporcional a la masa salarial. En

efecto, dado € supuesto de homogeneidad de grado uno de la funcion de produccion y la
constancia de la relacion capital trabajo obtenida en la ecuacion ( 4), podemos escribir que:

: :
Y K
h t|_ =g h t|_ L= Cle
& si, gt —s,i,gt a.zg si,g,t —si,gnt E
(9)
de(3)y(9):
Yt = Cte hSM_ZLt e1Z_le,i,t—e,t Ls,i,t—e,t
sit-21t s e=21
(10)

Las condiciones de primer orden ( 2) y la hipétesis de paridad de tasas de interés implican que:



Nige _ 1
W, o Fz(Fl'l(r* +6))

(11)
Finalmente, de ( 10) y ( 11) se concluye que:

. ¢ ¢
t = Fz(Fl_l(I’* +5)) eles,i,t—e,t

Y L

si,t-et

Este resultado nos permite proyectar la evolucion del PBI a partir de la evolucion de la masa
sdaria. Implica ademas que € PBI no es exdgeno, en € sentido que la reforma puede inducir
mayor producto si induce a los trabajadores a retirarse més tarde. Toda vez que consideremos
cambios en la edad de retiro, deberemos incorporar los cambios asociados en el PBI.

3. Lasfamilias, e consumoy € ahorro privados

3.1. Lademografia del modelo

Los trabajadores empiezan a trabajar y a tomar decisiones de consumo y ahorro a los 21 afios.
Mueren a una edad cierta, variable por sexo y generacion (emsg). ES decir que la poblacion - activa
y no activa - delageneracion gen el afio t (L, ) viene dada por la siguiente expresion: 4

L :[l_g s g+2ist<g+em,
o %) enotrocaso

(12)

En consecuencia, la demografia del modelo puede representarse plenamente a partir de dos
conjuntos de parametros, €l “tamafio de las generaciones’ (Lg) y su “edad de muerte” (emy). Las
ecuaciones ( 12) determinan el tamarfio de la poblacién en cada momento del tiempo (L):

Lt:ng ; Vt:{g/g+21st<g +emg}
i,

(13)

V; es & conjunto de generaciones que en €l afio t tienen 21 afios 0 mas y no han muerto. Las
ecuaciones ( 12) determinan también la estructura por edades en € model o:

* Parasimplificar la notacion, omitimos los subindices de sexo y nivel de ingreso, pero todo lo que
se indica a continuacion se aplica a cada categoria por separado.
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(14)

Si bien esta estructura de la poblacidn es muy estilizada, permite representar de una manera simple
las principales tendencias demogréficas que afectan a la seguridad social. Por ejemplo, las
proyecciones de envejecimiento de la poblacién realizadas por os demografos pueden reproducirse
en este modelo reduciendo paulatinamente la tasa de crecimiento de las generaciones (ng) y
aumentando la edad de muerte. La reduccion tendencial de ny representa aproximadamente la
reduccion en las tasas de natalidad y el aumento de emy representa el aumento en la esperanza de
vida. Los movimientos migratorios se recogen también en el parametro ng, ya que una generacion
que, por gemplo, presenta emigracion reduce su tamafio medio (L ).

3.2. Las expectativas: €l status quo transitorio

Suponemos que las familias son agentes econdmicos racionales que utilizan eficientemente la
informacion de que disponen. Eligen €l sendero de consumo y ahorro alo largo de su ciclo de vida
que, respetando su restriccién de presupuesto, maximiza su bienestar. Al decidir su consumo
deberén tener en cuenta no sdlo sus ingresos corrientes sino también los ingresos que esperan
obtener en e futuro. En consecuencia, las decisiones sobre consumo y ahorro corrientes
dependeran de sus expectativas sobre la politica fiscal futura.

Las reformas de la seguridad social pueden modificar sensiblemente e flujo futuro de ingreso
disponible de las familias. Ademas, son bastante infrecuentes, por lo cual deberian ser percibidas
como cambios basicamente permanentes. Por |o general, y es también el caso de Uruguay, las
reformas de la seguridad social son ampliamente discutidas antes de su aprobacion. Por estas
razones, la hipétesis seguiin la cual las familias tienen en cuenta la politica fiscal futura para tomar
sus decisiones corrientes parece particularmente pertinente en relacion con una reforma de la
seguridad social.

No obstante, alin en este &mbito relativamente més predecible de la politica fiscal, resulta
normalmente dificil formar conjeturas consistentes y firmes sobre la politica futura. La dificultad
mayor deriva del vinculo que la restriccion presupuestal del gobierno introduce entre la seguridad
socia y e resto de la politica fiscal. Si el sistema de seguridad social presenta un déficit, €l
gobierno debe de alguna manera obtener recursos para “cerrar” las cuentas. Evaluar |os efectos de
un sistema de seguridad social sin tener en cuenta los impuestos presentes o futuros que ayudan a
financiarlo seria entonces incorrecto. Mas aln, si 1os agentes son racionales y estan informados,
tomaran sus decisiones corrientes teniendo en cuenta no solo 1o que la seguridad social les promete,
sino también los impuestos que el gobierno deberé cobrar en el futuro para financiar el sistema.



Este punto es especialmente delicado cuando se trata de andizar los efectos de una reforma que
sustituye a un sistema de seguridad socia que se supone insostenible a largo plazo, como es el caso
de las recientes reformas en América Latina. Si el gobierno, incluyendo el sistema de seguridad
social, es insolvente con el actual esquema fiscal, los agentes deberian esperar algin cambio en la
politica. En dltima instancia, los recursos tendran que salir de algun lado: o bien aumentaran los
impuestos, 0 se reduciran los gastos, 0 no se pagara la deuda. Entonces, las decisiones de consumo
y ahorro bajo el viejo régimen deberian incorporar implicitamente alguna hipétesis respecto a
reformas fiscales futuras. Pero, ¢qué hipétesis? Hay infinitas formas posibles de equilibrar las
cuentas publicas a largo plazo y sus efectos sobre las decisiones corrientes pueden ser muy
diferentes. La decision de ahorro de un individuo que piensa que el gobierno financiara sus gastos
con endeudamiento, que en Ultima instancia supondra mayor carga fiscal sobre las generaciones
futuras, puede diferir mucho de la decision de alguien que piensa que en los afos inmediatos
debera enfrentar un aumento de impuestos.

Las simulaciones que realizamos en esta investigacion comparan el régimen de seguridad social
previo, tal cual era, con e nuevo régimen. Suponemos que, de no haber habido una reforma, la
politica fiscal globalmente considerada habria permanecido incambiada en 1o que afecta a las
generaciones que viven durante e periodo de la simulacion. Los cambios que €l gobierno en
cualquier caso debia haber introducido para cerrar su restriccion presupuestal intertemporal recaen,
Se supone, sobre generaciones posteriores. Transitoriamente se mantiene el status quo. Hacemos un
supuesto similar en relacién con el nuevo régimen de seguridad social. Las familias actdan bajo la
conviccion de que esto es asi.

Estos supuestos no son obviamente los Unicos posibles, pero los consideramos un punto de
referencia apropiado por varias razones. En primer lugar, que las familias actuaran antes de la
reforma “como si” la politica fuera a permanecer incambiada, en lo que a €llas les afecta, es
consistente tanto con una hipétesis de expectativas racionales estrictas como con hipotesis de
racionalidad limitada. En €l primer caso, las familias habrian estado plenamente conscientes de la
insolvencia del gobierno en el régimen fiscal vigente, pero habrian supuesto que la reforma fiscal
gue en algin momento el gobierno habria necesariamente de implementar no los afectaria a ellos.
*Siendo uno de los infinitos senderos posibles de politica fiscal, € status quo transitorio operaria
como un punto focal que permitiria coordinar las expectativas. Los agentes recién modificarian su
comportamiento cuando la reforma es aprobada. Dado que la implementacion se inicia en forma
inmediata, esto supone que lareforma es tratada como un shock no anticipado.

> Suponemos también que |os agentes no son lo suficientemente altruistas como para formular sus
planes de consumo en funcion de los impuestos que recaen sobre generaciones futuras (este tema
ha sido ampliamente discutido en laliteratura, a partir de Barro 1974).



En e segundo caso, las familias podrian simplemente no ser conscientes de la insolvencia del
antiguo régimen y no esperar entonces cambio alguno. La racionalidad limitada estaria plenamente
justificada por la dificultad que implica procesar €l gran nimero de mensgjes contradictorios que
las familias reciben en relacién con los complejos temas de la politica fiscal. Cuando la reforma es
aprobada, luego de un proceso de discusion publica, |os agentes se informan de las nuevas reglas de
juego y gjustan su comportamiento.

En segundo lugar, la comparacion con € status quo constituye un punto de referencia inevitable
para el andisis de la politica econdmica. Los estudios de efectividad de las politicas econdémicas
evallan la diferencia entre el desempefio posterior a cambio de politica y el desempefio que se
habria observado de no haberse introducido el cambio de politica - el “counterfactual”- (Goldstein
and Montiel 1986, Echenique y Forteza 1998). Este andlisis presente dificultades obvias cuando la
politica vigente se considera insostenible: sencillamente se esta afirmando que la politica previa no
podia continuar. El status quo no es un “counterfactual” admisible en € largo plazo. El supuesto
del status quo transitorio resuelve esta dificultad en forma coherente: se admite que habra de haber
algin cambio en el vigjo régimen de politica e incluso que los agentes privados pueden estar
conscientes de ello, pero se supone que ese cambio tendra lugar en un futuro lgjano y que no
afectard a las generaciones que estan tomando decisiones en el periodo de la simulacion.

3.3 El consumoy €l ahorro privados

Las familias eligen su sendero de consumo y ahorro de tal manera de maximizar su bienestar,
sujeto a la restriccion presupuestal. La reforma induce cambios de comportamientos de aguellos
individuos cuya restriccion presupuestal se ve modificada, esto es todos los que no tenian causal
jubilatoria al entrar en vigencia la nueva ley y las generaciones posteriores. Estos cambios tienen
lugar a partir del momento en que las generaciones afectadas se informan de las nuevas reglas de
juego y estan en condiciones de tomar decisiones. Para las generaciones que estaban vivas d
iniciarse la reforma, supondremos que se informan del cambio el afio en que se inicia la
implementacion, es decir 1996. Las generaciones posteriores, se informan de las reglas de juego
cuando inician su vida activay empiezan atomar decisiones, que suponemos ocurre a los 21 afios.
Definimos entonces el momento “0” de la generacién g, como:

t,o = Max(1996, g+21)

(15

La restriccién presupuestal de flujo a partir del momento “0” de la generacion hasta su Ultimo afio
de vidaviene dada por:

Agin = a+ r)Agyt +(Wgyt —Tg, —ngt) : t =tyo,-,g tem, -1



(16)

donde:

W= costo del trabajo de un individuo de la generacion gen el afio t.

Tq:= transferencias netas desde las familias hacia otros sectores. Incluye impuestos vy
transferencias netas a la seguridad social, tanto personales como patronales.

Cy: = consumo de un individuo de la generacion gen el afio t.

Ag: = activos netos de un individuo de la generacion g en el afio t, excluidos los fondos de ahorro
previsional.

Las transferencias netas desde las familias incluyen impuestos indirectos netos de subsidios,
derechos de importacion, impuestos directos, aportes personales y patronales a la seguridad social,
tanto de ahorro individual como de solidaridad intergeneracional, y deducen las prestaciones de la
seguridad social. Por lo tanto, los ingresos del trabajo incluidos en la restriccidn presupuestal ( 16)
son los salarios liquidos (iguales a costo del trabajo menos los aportes patronalesy personales).

La inclusién de las transferencias netas a los fondos de ahorro previsional en T implica que los
activos netos de la ecuacion ( 16) no incluyen las cuentas de ahorro en las administradoras de
fondos de ahorro previsional (AFAP). Se trata entonces de activos acumulados voluntariamente por
las familias. El aumento de estos activos es el ahorro voluntario, que distinguiremos del ahorro
obligatorio acumulado en los fondos de pension.

Al escribir esta restriccién presupuestal, supusimos, en primer lugar, que los impuestos son no
distorsionantes. No parece ser un supuesto demasiado fuerte para €l andlisis de los efectos de la
reforma sobre el consumo, en tanto los impuestos y transferencias af ectados no son proporcionales
al consumo. En segundo lugar, supusimos gue la tasa de interés es constante a lo largo del tiempo.
Si ademas suponemos que no hay herencias y que se pagan todas las deudas (Agg+emg=0), podemos
escribir la siguiente restriccion presupuestal intertemporal a partir del momento tq:

g+em, -1 _ _
W, — Ty, —Cy,

550 (1+ I’)Hg‘o+1

(17)
Suponemos que las preferencias de los individuos de la generacion g en su momento “0” pueden

representarse por las siguiente funcion de utilidad:
1 g+em, -1

U — 150 Ccty
Mo 1-1y £, S

(18)
donde em, es |a edad de muerte de la generacion g.

10



El plan de consumo del individuo en el momento tyo surge entonces de resolver el siguiente
programa:

ax Ugt .
A Ay
{c}i s °

g+em,-1 _ —
W, -1, —C

sa.: S +A, =0
t=T5, (1+ r)t—tg.0+1 o
(19)
L as condiciones de primer orden son:
_ _ A
t=t5.0 1y _
B Cg,t - W - 0 ,t D(tgyo,g"'emg'l)
(20)

y la restriccion presupuestal intertemporal (ecuacion ( 17)). Las condiciones de primer orden
implican que:

Bt+1_tg‘0 Cgl/grl _ (1+ r) t-tg o+l
Bt_tg’o Cgl/tg (1+ r)t+1_tg,0+l
-1y

[C, .. U 1

%Ll% = NS ,g+em, -2
Cy1 B(+r)

Cg,t+1 \'% .

C—:[B(1+r)] S S , g+em, -2
gt

Suponemos que: B(1+r) = 1, lo cua implica total suavizacion del consumo a partir de la reforma:
C =...=C

9ig0 g,g+em, -1

(21)
Usando ( 21) en (17) :

g+emgy-1 W = T g+em t-tg, +1
9

-1
¢ 1
et ety A= C 0——H
tzztg‘o (1+ r)t_tg,0+1 tg,O 9.tg0 tng‘o 1+ r
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D W, Ty, il

il
C.. =a[, + y e et
grtg,o ag E tg,o tztgvo (1+ r)t tg,U 1 E

1 )
B ,9r=0
a, =07 "M ~lao
0 r .
— - , 9 rz0
a_(l_'_ r) (g+emy —tg o)
(22)
Definimos el ahorro voluntario como:
Sg,t = Ag,t+l' Ag,t
(23)

El ahorro puede calcularse utilizando €l plan de consumo ( 22) y larestriccion presupuestal de cada
periodo ( 16).

Los planes de consumo y ahorro dependen entonces de los senderos de salarios y transferencias a
partir de lareformay de los activos iniciales netos de las familias en e momento de lareforma. Si
bien el andlisis realizado resuelve tedricamente el punto, € volumen de informaci én necesario para
estimar estos planes para todos los tipos de individuos que consideramos es muy grande. Los
requerimientos de informacién se reducen muy sensiblemente, sin embargo, si nos conformamos
con estimar los efectos de la reforma, es decir el cambio en los senderos de consumo y ahorro
provocados por lareforma de la seguridad social. Esta es |a estrategia que adoptamos.

Definimos el cambio en una variable cualquiera debido alareforma (AX;) como la diferencia entre
el valor que estimamos va a tomar la variable dado que se introdujo lareforma (X?) y e valor que

habria asumido de haberse mantenido el régimen anterior (X3%): AX =X =X

Podemos estimar el cambio en el consumo debido a la reforma utilizando la ecuacion ( 22). Esta
ecuacion es una expresion general parael consumo Optimo de la generacion g, a partir del momento
ty0, dada la informacion disponible en t;o. Si no hubiera habido reforma, el consumo calculado
seglin ( 22) habria sido idéntico a sendero de consumo disefiado originalmente, para € tramo
correspondiente (desde ty hasta la muerte). En el afio de lareforma, y suponiendo que ésta era no
anticipada y que es considerada como permanente y plenamente creible, los individuos recalculan
su restriccion presupuestal y eligen el consumo de tqo en adelante, que puede diferir del plan
original.

Tenemos entonces que:
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gremg L AW, — At

AC,, =C& -Cc® = L —
ag (1+ r)t+l—tg‘O

gvtg,o gvtg‘o gvtg‘o

=ty

(24)

donde utilizamos que la reforma no altero los activos netos de las familias en el momento inicial.

La comparacion de ( 22) y ( 24) permite verificar que la informacidén necesaria para estimar
cambios en e consumo es bastante menor que la informacion necesaria para estimar su nivel. Ya
no necesitamos conocer ni los activos iniciales de las familias ni la totalidad de las transferencias.
Podemos concentrarnos entonces en la estimacion de los cambios en las transferencias entre las
familiasy el sistema de seguridad social debidos alareforma (At).

4. El gobiernoy € ahorro publico
Larestriccion presupuestal de flujo del gobierno puede escribirse como:

AL =(L+1)AZ +17 -C?

(25)

AS = activos netos del gobierno (= activos fisicos del gobierno + derechos contra otros agentes -
deuda publica)
C% = consumo publico

Tt = transferencias netas de las familiasy empresas a gobierno

El total de transferencias netas al gobierno se abtiene por agregacién de las transferencias desde las
familias individuales, distinguiendo en las transferencias netas que realizan las familias aquellas
que van al gobierno (t%;4:) Y las que van alos fondos de pension (T s, g1):

Ts,i,g,t =TsG,i,g,t *T sF,iP,g,t
(26)
T = TsG,i,g,t Loig
sig
(27)
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El ahorro publico esigual a

AhPub, = A7, -A?

(28)
y el déficit del gobierno:
Deficit, =17 +C7 —17 —-rA7 =17 —(AL, -A7) =¢ -AhPub,
Deficit primario, =1¢ +CZ —1°

(29)

5. Losfondosde ahorro previsional

Los fondos de ahorro previsional creados por laley 16.713 acumulan el ahorro obligatorio de las
familias. Su restriccion presupuestal es:

FP FP FP _ A FP
T +rAt _Ct _At+1

_AFP
(30)

donde:

AP, = activos netos en poder de las administradoras de fondos de ahorro previsiona (AFAP)
C™, = consumo delas AFAPs.

1, = transferencias netas de |as familias y empresas alos fondos de ahorro previsional

El consumo de las AFAPs corresponde a sus gastos operativos (andlogo a consumo publico) y lo
estimamos a partir de las comisiones cobradas.

Las transferencias netas de las familias a los fondos de ahorro previsional se obtienen por
agregacion:
1= Taor Laia
sig
(31)

Laecuacion ( 30) nos permite determinar los activos acumulados en las AFAPs, partiendo de que €l
stock al inicio del afio 1996 es cero.
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Definimos e ahorro obligatorio de las familias o ahorro en las AFAPs como el cambio en los
activos netos acumulados en los fondos de ahorro previsional. Al ahorro total de las familias es la
suma de sus ahorros voluntario y obligatorio.

6. El equilibrio general

Cerramos el modelo igualando €l ahorro y lainversion mundiales:

*

(A=A +(AL -AD) HAT -AT) +HAL, -AY) =1 HL D Dy
(32)
donde el asterisco indica que se trata del sector “resto del mundo” y D es la depreciacion del

capital.

Es posible demostrar a partir de ( 32), que la suma del ahorro voluntario de las familias, del
gobierno y en AFAPs esigual a ahorro neto nacional (ANN;y), tal como se define normalmente en
las cuentas nacionales:
ANN =(A; —A) +(AG A7) HAG -AT)

(33)
Por un lado, de acuerdo con el manual de cuentas nacional de las Naciones Unidas (Naciones
Unidas 199), los préstamos netos a resto del mundo (PRN;) pueden escribirse como:
PRN, =1 =D, -(A}, -A;)

(34)

Por otro lado, lainversion bruta interna (IBI) es igual a ahorro neto nacional més la depreciacion
del capital menos los préstamos netos a resto del mundo:

ANN, +D, - PRN, =IBI,
(39

Laecuacion ( 33) se deduce entoncesde ( 32), ( 34) y ( 35).
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7. Lacalibracion del modelo

Para simular el modelo, fue necesario fijar los salarios y el nimero de individuos de cada sexo,
nivel de “calificacion” y generacion (o edad) en el periodo de la simulacion. Con estos elementos,
las normas legales y alguna informacién adicional del sistema de seguridad socia estimamos los
cambios en las transferencias netas entre las familias y el sistema de seguridad social. Los salarios
y la poblacién iniciales fueron estimados de tal modo de reproducir las caracteristicas basicas del
pais al iniciarse lareforma. Los salarios reales fueron proyectados luego en base a varias hipotesis
sobre crecimiento de la productividad. La poblacion del modelo reproduce bésicamente
proyecciones disponibles para el periodo de la simulacién.

7.1. Lossalarios

Estimamos primero el salario medio y el nimero de cotizantes iniciales a partir de informacion
sobre recaudacion del BPS en 1995. Para el mismo afio, calculamos luego una estructura de salarios
y personas segun sexo, nivel de “calificacion” y generacidén o edad, compatible con los valores
agregados que brinda el BPS. Finalmente, proyectamos los valores iniciales de salarios en base a
varias hipotesis sobre crecimiento de la productividad.

Estimamos salarios por edad para el afio 1995, para cada sexo, utilizando dos fuentes alternativas
de informacién: la Encuesta de Hogares del INE e informacién proveniente de la Unidad de
Historia Laboral del BPS (ver detalles en Bucheli, 1998). Este andlisis nos dio los valores de las
relaciones hgi/hg1;. Combinando estos resultados con supuestos relativos al crecimiento de la

productividad media ( h ), generamos las curvas de salarios alo largo de la vida de cada generacion
(usando la ecuacién ( 8)).

Las “curvas salariales’ obtenidas constituyen una pieza clave en € célculo de las transferencias
entre las familias y el sistema solidario de seguridad social. Tanto los aportes como los beneficios
en un sistema de reparto dependen del nivel de salarios. En la medida en que las pasividades se
calculan a partir del salario en parte de lavida activa, mientras que los aportes deben realizarse alo
largo de toda la vida activa, la relacion entre aportes y beneficios depende de la forma de la curva
salarial. A su vez, lareforma de la seguridad social en Uruguay extendio el periodo de calculo de
los Ultimos tres afios de actividad alos Ultimos diez o los veinte mejores. El impacto de este cambio
en | as pasividades depende sensiblemente de laformade la curva salarial.

Las transferencias entre las familias y la seguridad social en su pilar de reparto dependen también
del nivel de salario del cotizante. Tanto el régimen anterior como el nuevo tratan en forma diferente
a individuos de distinto nivel salarial (existen minimos y méaximos, tanto para los aportes como
para las jubilaciones, diferentes proporciones de aportes a solidaridad y ahorro individual segin
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franjas de ingreso, etc.). A los efectos de captar esta diversidad, consideramos individuos de
distinto nivel de ingreso salarial en cada generacion y sexo. EI modelo permite recoger esta

diversidad a través de los distintos niveles de “calificacion”. ©

Definimos los niveles de “calificacion” de tal forma de reproducir la distribucién del ingreso del
trabajo en 1995, segun la Encuesta de Hogares, por franjas de ingreso salarial. Dados los demés
pardmetros, la distribucion del ingreso en € modelo queda totalmente determinada a fijar el
nimero de niveles de “calificacion”, sus productividades relativas (hi/h;) y las proporciones de la
poblacion en cada nivel (Li/L;). Cuanto mayor € numero de niveles de “calificacién” que
adoptamos, mayor es el grado de gjuste que logramos entre la distribucion del ingreso producida
por el modelo y la que surge de la Encuesta de Hogares, pero también mayor resulta el tamarfio del
modelo y las dificultades de la simulacion. El costo de un model o més grande se justifica sdlo en la
medida en que las estimaciones de los efectos de la reforma sean sensibles a la distribucion del
ingreso. Trabajamos entonces aumentando gradualmente el nimero de niveles de cdificacion y
evaluando el cambio provocado en la simulaciones. Simulamos primero el modelo con un solo
nivel de calificacion. Luego tomamos tres niveles diferentes, calibrados para reproducir la
distribucion del ingreso salarial en las franjas de salarios que distingue la ley 16.713 (menos de
5.000, 5.000 a 7.500, 7.500 a 15.000 y mas de 15.000 pesos de mayo de 1995). Obtuvimos cambios
sustanciales en las simulaciones de los efectos macroecondmicos de la reforma a pasar de uno a
tres niveles de calificacion, o que parece estar confirmando que la distribucion del ingreso en estas
franjas es una determinante importante de los efectos macroecondmicos de la reforma. Pasamos
entonces a considerar una franja mas de ingreso salarial, desagregando la franja de menos de 5.000
pesos en dos, una de menos de 3000 y otra de 3000 a 5000. Paralelamente, aumentamos primero a
cuatro y luego a cinco el nimero de niveles de “calificacion”. Los cambios en las simulaciones
fueron ahora de un orden de magnitud muy inferior. Decidimos entonces trabajar con cinco niveles
de“calificacion” y cinco franjas de ingresos salariales. ’

7.2. Transferencias netas a la seguridad social per cépita

Para estimar € cambio de |as transferencias netas de los individuos debido ala reforma(ArS'i'g't) ,

proyectamos las contribuciones y las prestaciones del riesgo IVS bajo € régimen anterior y €l
nuevo. Es decir que estimamos las contribuciones que habrian realizado y las prestaciones que
habrian recibido de haberse mantenido las normas anteriores y las restamos de las contribuciones y
prestaciones que estimamos que se verificardan con las nuevas normas. Realizamos estas

® Las clases de individuos “i” pueden responder a otro tipo de factores, distintos a la calificacion.
Elegimos llamarles “calificacién” por comodidad y porque, en e modelo, asociamos distintos
niveles de ingreso salarial con distinta productividad del trabajo.

” Una descripcion detallada de este punto se encuentra en Bucheli, 1998b.
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estimaciones para cada sexo (s), clase de ingreso o “calificacion” (i) y generacion (g), a partir de la
reformay hasta su muerte.

Laley 16.713 no modifico la situacién de quienes ya estaban jubilados, ni la de quienes, estando
activos, tenian causa jubilatoria al 31 de diciembre de 1996. Los individuos tipo de nuestra
simulacion empiezan atrabajar alos 21 afios y, por lo tanto, bgjo las hormas del régimen anterior,
habrian configurado causal jubilatoria (coman) al alcanzar la edad minima, de 55 afios en mujeresy
60 en hombres. En consecuencia, la primera generacién afectada directamente por la reforma en
nuestra simulacién es la de 1942 en mujeres y la de 1937 en hombres. La Ultima generacion que
consideramos fue la de 2029, que es la que estariaingresando al mercado de trabgjo en el afo 2050,
ultimo afio de nuestras proyecciones.

Los trabgjadores realizan contribuciones durante su vida activa y reciben prestaciones
principal mente durante la etapa de pasividad. La reformano modificé directamente las prestaciones
en actividad, por lo cual consideramos solamente las prestaciones a pasivos. A su vez, dentro de
estas Ultimas, estimamos las jubilaciones por causal comin y las pensiones de sobrevivencia. No
estimamos jubilaciones por invalidez, por edad avanzada, ni pensiones a la vejez, debido a su
menor significacion cuantitativa y, fundamentalmente, a que no se introdujeron cambios en estas
prestaciones que puedan tener significacion desde e punto de vista de los efectos
macroecondmicos de la reforma.® Obviamente, esto no significa desconocer laimportancia de estas
prestaciones en términos de seguridad social.

7.2.1 El régimen anterior alareforma

Los individuos de nuestras simulaciones empiezan a trabajar a los 21 afios y se retiran, por €
régimen anterior, alos 59, si son mujeres, y a los 64, si son hombres. Estas edades de jubilacion
(EJras) son estimaciones a partir del comportamiento observado de los actuales jubilados y
corresponden a su edad media de jubilacién (Instituto de Economia, 1995; p24). ° El supuesto que

8 Una salvedad a esto, que es rescatada en el andlisis de sensibilidad del modelo, es la posible
consecuencia de la reforma sobre la evasion a través de un efecto sustitucion de jubilaciones de
causal comun de “ex-evasores’ por pension vejez no contributiva (Camacho, 1997).

° Si bien las fuentes mangjadas no presentan dudas acerca de la edad media de retiro de los
hombres, podria caber discusion respecto ala edad de jubilacion de las mujeres, pero en un afio de
diferencia. Un estudio de la AEA a fines de 1987 sobre el stock de jubilados del BPS (BPS,
Indicadores N° 55, 1988) concluye que considerando la causal de retiro comun por Acto 9 la edad
media de los hombres se ubica en los 64 afios y en las mujeres en los 60 afios. Otro estudio, més
actualizado sobre el relevamiento de una muestra de expedientes de altas de jubilaciones en €
segundo semestre de 1994 (BPS, Indicadores N° 126, 1995) sefiala que en los casos de la muestra
gue se supera la edad legal (hombres mayores de 60 afios, mujeres mayores de 55 afios, que son
aquellos que en genera se jubilan por causal coman), el promedio supera en 4 afios la edad minima
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realizamos es que, si no hubiera habido reforma, la edad media de jubilacion no se habria
modificado. En consecuencia, de haberse mantenido el antiguo régimen, los individuos de nuestro
modelo habrian hecho aportes a la seguridad social entre los 21 y los 58 o los 63 afios (mujeres y
hombres respectivamente).

Los individuos reciben jubilaciones entre los 59 0 64 afios y su edad de muerte. La edad de muerte
fue estimada por separado para hombres y mujeres y para las distintas generaciones, segun los
procedimientos que describimos en la seccion 7.3.

i) Las contribuciones en € régimen anterior

L os aportes totales (patronales y personales) responden ala siguiente expresion:

Tgiq =0.2782 WB, , S 2l<t-g<EJa,
Wsi

WBs,i,g,t = L9t
1+ pat

(36)
donde WB es e salario nomina o bruto, W es el costo del trabgjo, pat es la tasa de aportes
patronales y ta, eslatasa globa de aporte promedio en el régimen anterior que fue estimada en
27,82 por ciento.

ii) Las prestaciones en €l régimen anterior

L as prestaciones consideradas incluyen jubilaciones y pensiones de sobrevivencia:

Tgigt= —(JUBras,i’g‘t +PENras,i’g,t) , S EJag <t -g <em,
[0,85SMIN, , 8 TREraSBJa<085SMIN .

JUBra= %TREraSBJra (L+W) ™ s 085SMIN,,,, STREraSBIas7 SMIN,,,
E7S|\/||Nt , s 7SMIN,,, < TREraSBJa

para los hombres (Montevideo: 64 arfios, Interior 63 afios) y en 6 afios e de las mujeres
(Montevideo: 61 afios, Interior 59 afios).
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donde SBJra es €l Salario Basico Jubilatorio en el régimen anterior, TREra es la tasa de
reemplazo o asignacion de jubilacion en el vigjo régimen, SMIN; es €l salario minimo nacional
para€l afot.

SBraz1§ usi
3
Latasa de reemplazo en €l régimen anterior varia entre 60 y 80 por ciento, dependiendo de la edad

deretiro y de los afios de servicios.

Asignacion de Jubilacién

Hombres Mujeres

Minimo Minimo % deSueldo  Minimo Minimo % de Sueldo
Edad Servicio Basico Edad Servicio Béasico

60 30 60 55 30 65

60 35 65 55 35 70

60 40 70 60 35 75

65 40 75 65 35 80

70 40 80

Fuente:BPS - AEA, Boletin Estadistico N° 42.

En laversién actual del modelo, registramos las pensiones de sobrevivencia como una prestacion a
los hombres y las calculamos como una proporcion constante de sus jubilaciones. Estimamos esta
proporcion en 47,8 por ciento, a partir de informacion del BPS correspondiente a 1995, *°

7.2.2 El nuevo régimen

A partir de la reforma, las transferencias netas de las familias tienen dos componentes, las
transferencias hacia e sistema publico de reparto (TGSYiyg,t) y las transferencias a los fondos de
pension (1™ sig):

% Una simplificacion similar fue utilizada en varios trabajos previos: Michelin 1995, Masoller y
Rial 1997, Camacho 1997, Mainzer 1997.
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G
si.git

FP

T si,g,t

Ts,i,g,t =T
En € sistema mixto uruguayo, la jubilacion tiene lugar simultaneamente en los dos pilares, € de
solidaridad intergeneracional y el de ahorro individual. Por lo tanto, en ambos regimenes los
individuos serén aportantes desde el momento en que empiezan a trabajar hasta la edad de

jubilacion y seran beneficiarios a partir de entonces hasta su muerte.

Las nuevas normas afectan la decision de retiro directa e indirectamente. El efecto mas directo se
encuentra en el aumento de la edad minima jubilatoria para mujeres, que pasa de 55 a 60 afios
(siempre considerando causal comun). No se modificd la edad minima de jubilacion de los
hombres, que se mantuvo en 60 afios. Otros aspectos de la nueva norma podrian incidir sobre la
decision de retiro, destacandose en este sentido el aumento de la tasa de reemplazo con la edad de
jubilacion y afios de servicio, en el pilar de solidaridad. Con el fin de analizar los posibles efectos
macroecondmicos de cambios en la edad de retiro, trabajamos con edades de jubilacion por el
nuevo régimen variables (EJrn), en una franja que va de 60 a 64 afios en mujeresy 64 a 67 afios en
hombres. En € caso de las mujeres, esta franja de edades de jubilacién en e nuevo régimen supone
considerar aumentos en la edad media de jubilacion de uno a cinco afos, respecto a régimen
anterior (Edramjees = 59). En €l caso de los hombres, consideramos aumentos de cero a cuatro afios
(EJranomores = 64). La diferencia en la construccion de los escenarios para hombres y mujeres en
este aspecto se justifica por el cambio en la edad minima jubilatoria en el caso de las mujeres, que
hace que 60 afios sea un minimo.

Laley determina un tratamiento diferente para los menores y para los mayores de 40 afios a 1 de
abril de 1996. L os trabajadores activos mayores de 40 (y sin causal jubilatoria a 31 de diciembre
de 1996) se mantienen, en principio, en un sistema de reparto puro -aungue con importantes
cambios respecto al régimen anterior- denominado régimen de transicién. Son los menores de 40
los que obligatoriamente pasan a régimen mixto. Sin perjuicio de lo anterior, la ley dio a los
mayores de 40 la opcion de pasarse a régimen mixto, opcion que podian gjercer hasta el 31 de
diciembre de 1996 y que, unavez redlizada, esirreversible (articulos 64 y 65 de laley 16713).

7.2.2.1 El régimen detransicion

Pertenecen a régimen de transicién los individuos de las generaciones 1955 y anteriores que no
hayan hecho la opcion por el régimen mixto.

i) Los aportes al régimen de transicion
L os aportes totales (personales y patronales) se determinan de acuerdo ala siguiente forma:
T

=ta,, xWB S 21<t-g <EJn,, g <1955, opcion mixto =no

si,gt si,g.t '
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donde ta,, eslatasa global de aporte promedio en el régimen nuevo que fue estimada en 27,95 por
ciento.

Hubo un aumento en la tasa de aportes personales de dos puntos porcentuales que en € caso del
sector privado se compensa con una baja de |la tasa de aportes patronales del mismo monto. Es
decir que la tasa de aportes global permaneci6 bésicamente incambiada. ** Sin perjuicio de esto,
cabe sefialar que la reduccion de latasa de aportes patronales eleva el salario nominal (ver ecuacion
(36)), por lo cual larecaudacién aumenta ligeramente.

ii) Las prestaciones del régimen de transicion
Tgigt= —(JUBtras’i,g’t +PENtrasvivg‘t) , S EJng <t —g <em,, g <1955, opcion mixto =no

A

JUBtra=mi nﬁSlOO(l +W) ™, maxart75(1+W) T, SBara TREm(1 +W) " %

Hay una jubilacién méaxima, fijada en nuestra simulacion en 6.100 pesos de mayo de 1995 y
actualizada por €l indice de salarios. El articulo 76 de la ley fijala jubilacion méxima en 6.100 a
partir del 1 de enero del 2003 y en una cifra menor, que va creciendo gradual mente hasta alcanzar
6.100, en los afios previos. La simplificacion que hicimos de tomar 6.100 desde el principio no
deberia tener un efecto significativo, dado que, en nuestras simulaciones, es recién en el afio 2001
que se jubila la primera persona por €l régimen de transicion. En los afios previos, se siguen
jubilando personas por €l régimen anterior. En términos del modelo, el hecho que la edad media de
jubilacion en el régimen anterior fuera cuatro afios més de la edad minima implica que habia
aproximadamente el equivalente a cuatro generaciones que tenian causal jubilatoria en 1996 y no
habian g ercido la opcién de jubilarse.

El articulo 75 de laley (art75) establece el valor minimo de la jubilacion. Es creciente en la edad de
jubilacion y se actualiza por € indice medio de salarios. Si bien en transicion los valores minimos

! En realidad, en e sector publico los aportes patronales no fueron reducidos, mientras que los
personales aumentaron en la misma proporcién gque los salarios brutos (nominales), lo cua deberia
provocar un aumento de larecaudacion del BPS. Sin embargo, esto no es més que una transferencia
al interior del sector publico que no atera la situacion ni de las familias ni del sector publico
consolidado.

2 Michelin (1995) hace un andlisis similar de este punto, bajo € supuesto de que los salarios
liquidos se mantuvieran incambiados. En nuestro modelo, es el costo del trabajo y no los salarios
liquidos lo que resulta independiente de la tasa de aportes a la seguridad social. A los efectos
précticos, no hay diferencias de significacion entre ambos supuestos.
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varian gradualmente entre el afio 1999 y el 2003, en el modelo por simplificacion se toman los del
afio 2003.

El salario bésico jubilatorio en el régimen de transicion se estima del siguiente modo: ™

SBJtra=Max|SBJtra(20), Min(SBJtra(10), 105 SBJtra(20) )|

i-1

1 10 n
SBatra(10)= © -5 WB.ean- (1+W)
1=1

SBJtra=Max|SBJtra(20), Min(SBJtra(10), 105 SBJtra(20) )|

Las tasas de reemplazo en e régimen nuevo (TRErn) tanto en transicion como en e mixto varian
entre 50 y 82,5 por ciento, en funcion de la edad de retiro y afios de trabajo cotizados (serv):

0.5+ 0.02(EJrn - 60) +0.01(serv —35) ., si 24 <(EJrn -serv)
TRErn= EO.SOS + 0.03(EJrn - 60) + 0.005(serv =36 —EJrn +60) , si 21 <(EJrn -serv) <24
Ep.525 + 0.03(EJrn - 60) , si (Edrn -serv) <21

L as pensiones fueron estimadas con el mismo procedimiento indicado para el régimen anterior.
7.2.2.2 El régimen mixto

7.2.2.2.1 El pilar de solidaridad intergeneracional

i) Contribuciones a solidaridad intergeneracional en el régimen mixto

Los aportes patronales se destinan enteramente a pilar de reparto. Los aportes personales se
distribuyen entre ambos pilares segin el monto de la asignacion computable a cada uno.

1% gt =ACBPS

Si,g.t

PER +WB
S 21<t-g<EJn,y

a) 1956<g,0

b) g <1956, pero hizo opcion por mixto

PAT ,

si.git

3 A efectos del célculo del SBJ en transicion, el art 71 establece criterios de gradualidad para la
seleccion del tope a promedio de los 10 Ultimos afios que queda condicionado a los afios de
vigencia de la historia laboral. Nuestra simplificacion fue suponer que no habia restricciones de
informacion y se aplicé idéntica forma de calculo que en el régimen mixto.
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Las asignaciones computables al sistema de reparto (ACBPS), a su vez, dependen de los ingresos
salariales (art 7) y de la opcion especial que otorga € articulo 8. Para quienes no hacen la opcion
previstaen el articulo 8, laexpresién es:

. A~ \ t-1995

e, s WB,,,, <5000 (1+W)
ACBPS;, ;. =0 .

E5000(1+ W) , en otro caso
Mientras que para quienes hacen la opcion por el articulo 8:

U ) A \t-1995

[D5WB,, . s WB,,, <5000(1+W)

0

A \t-1995 ) WBq; .

ACBPS,, ,, =WB,, ,, - 2500(1+W) , s 5000 <29 <7500

i (1+ W)

D A~ \ 11995 i A~ \1-1995

[5000(1+ W) . s 7500(1+W) T <WB,

ii) Prestaciones por solidaridad intergeneracional en el régimen mixto

La forma de célculo de las jubilaciones por solidaridad intergeneracional en el régimen mixto
difieren de las de transicién por la forma de determinar el salario bésico jubilatorio. Los umbrales
méximo (articulo 76) y minimo (articulo 75) y las tasas de reemplazo son las mismas que en €l
régimen de transicion.

JUBmix=mi n%SlOO(l + W), max hrt75(1 +W) ™, sBImix TREm(1+W) " %

(37)
SBJmix = MaxSBJmix(20), Min(SBJImix(10); 1,05SBImix(20)

¥ Con la excepcion de quienes, al inicio de su incorporacién a los regimenes, perciban

asignaciones computables entre 5.000 y 7.500, que aportardn en forma andloga a los optantes por €l
articulo 8 que a cancen esafranja.
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X  ACBPS
|:| "

Al —
D'=110x(1+w) :

SBJImix (10) = M

g+ej-i

Y MingACBPS,., 15; 5000(1+ W)g*e"‘i‘”gsg
s 10(1+ W)l‘ i
% S ACBPS,,, (1+W) ™"
B e[120 mejores

S 2 S minémCB PS,..15;5000(1+ W)g*e‘lg%g
= A \1+e-EJmn
EEDZOmejores 20(l+ W)

7.2.2.2.2 El pilar de ahorro individual

i) Contribuciones a los fondos de ahorro previsiona

TPsiat =ACAFAPR, ,, PER ,
Si:

21<t-g<EJn, ; vy

a) 1956< g ;O

b) g <1956, pero hizo opcion por mixto

, Si opcion art8=NO

, Si opcion art8=SI

(38)

, Si opcion art8=NO

, Si opcion art8=SlI

(39)

Las asignaciones computables para los fondos de ahorro previsonal estan establecidas en los
articulos 7'y 8 delaley. Para quienes no hacen la opcion previstaen el articulo 8, |as asignaciones

computables para ahorro individual obligatorio son: *°

> Con la excepcion de quienes, al inicio de su incorporacién a los regimenes, perciban
asignaciones computables entre 5.000 y 7.500, que aportardn en forma andloga a los optantes por €l

articulo 8 que a cancen esafranja.
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0

0

= . s WB,,,, <5000(1+W) "
ACAFAP, , = %/\/BW 5000(1+W) s 5000sWEf—S'ifj995<15000

B (1+ W)

éloooo(u W) . s 15000 < (1\1\/:/3\/—)5’1‘995

Mientras que para quienes hacen la opcion por el articulo 8:

[ : WBsi g.t
05WB,, . LS el <5000
0 (1+ W)
0
A~ \ t-1995 . WBsi gt
E‘zsoo(u W) s 5000<——%8 <7500

(1 + W) t-1995

ACAFAP, -
A \t-1995 _ WB; .
- 5000(1 + W) s 7500<— %9t 15000

E{NBSJ ot ~ )t—1995

. (1+W

Eioooo(u W)" e , s 15000 < Lffg%
0 (1+ W)

ii) Prestaciones por €l pilar de ahorro individual

El fondo de ahorro previsional se capitaliza y, cuando € trabajador se retira, es destinado a la
comprade una anualidad. El valor acumulado en la cuentaindividual a momento de retirarse es:

g+EJn-1-i

grExn-1 o E‘ COMAFAP

donde COMAFAP incluye las comisiones de las AFAP y e costo del seguro de invalidez o
fallecimiento en actividad y COMSEG es la comision de la aseguradora que provee la anualidad.
En las simulaciones, fijamos la comision de las AFAP en 2 por ciento, € costo del seguro de
invalidez y fallecimiento en actividad en 1 por ciento y la comision de la aseguradora que provee la
anualidad en 1 por ciento.

E(l COMSEG)(1+7)

Con € valor acumulado en los fondos de pensidn, los trabgjadores adquieren sus derechos
jubilatorios y demés prestaciones (seguro de invalidez, de fallecimiento, pension, etc.). A los
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efectos de la simulacion, supusimos que la jubilacion es la Unica prestacion, aprovechando que €l
valor presente de las transferencias no depende de la composicion concreta de las prestaciones,
dadalaequidad actuarial de este pilar. Se cumple entonces que:

1 emy-1-EJmn JUBahO CEns
VA, =—— Z S
1+r = (1+ r)
(40)
donde JUBahog:em+s €S la jubilacion por ahorro individual de un miembro de la generacion g en el

ano g+EJrnts.

Laley en e articulo 60 establece que la jubilacion debe indexarse por el indice medio de salarios:

JUBaN0. ¢y, =JUBBNO ey (L+ W) O<s<em -1-EJn
(41)
y se deduce entonces de (40) y (41) quelajubilacién inicial por ahorro individual ser&:
JUBaho ¢, =VA AN,
O + WO
0 1- &D
Ol+r A
§1+I‘) — : s W#r
L+wo
ANy =0 1-0—10
0 O1l+r O
0
1+r , s W=r
Fem, — EJn
(42)

Lajubilacion en los afios siguientes se determina finalmente a partir de (41) y ( 42).

7.3. NUmero de cotizantes y de pasivos

Fijamos e numero inicial de cotizantes a la Seguridad Social en base a informacién del BPS.
Proyectamos luego su evolucion utilizando proyecciones disponibles de poblacion, tasas de
mortalidad y esperanzas de vida (CELADE 1997, DGEC varios numeros). Estimamos las
proporciones de optantes por €l régimen mixto entre |os trabajadores con 40 afios y més en abril de
1996 y de optantes por el articulo 8 con informacién disponible correspondiente a los afios 1996 y
1997. Calculamos los jubilados de cada generacién en cada afio suponiendo que, por €l régimen
anterior, los hombres se jubilaban a los 64 afos y las mujeres a los 59 afios (valores promedio del
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BPS). Por el nuevo régimen, hicimos simulaciones con varias edades de jubilacion diferentes (60 a
64 en mujeresy 64 a 67 en hombres).

7.3.1 El nmero de cotizantes y de pasivos

El nimero de cotizantes por sexo en e afo 1995 fue fijado en 522.266 hombres y 295.283
mujeres.”® En términos del modelo, esto significa que:

1974 1974
Z Lyg=522266 Z Ly =295283
9=1932 9=1936

(43)

Laestructura por edades de |os cotizantes en el modelo depende, seglin las ecuaciones ( 14), de las
tasas de crecimiento de |as generaciones (ng), las que fueron calculadas a partir de las proyecciones
de poblacién del tramo de edades de 35 a 40 (CELADE, 1997). Estas proyecciones estan
disponibles para € periodo 1950 a 2050, por lo cual cubre las generaciones de 1915 a 2015. A
estas tasas les ajustamos una curva exponencial, o que permitié suavizar los valores y extrapolar
fuera del periodo inicial. El gjuste muestra un tendencia declinante en las tasas de crecimiento de
las generaciones. Alternativamente, como forma de verificacion, realizamos simulaciones con las
tasas de crecimiento calculadas directamente de las proyecciones de poblacion. Comparamos
entonces resultados en €l periodo en que ambos procedimientos arrojan valores de ng para todas las
generaciones vivas. No encontramos cambios significativos en las tasas de dependencia, por o cual
decidimos seguir trabgjando con la curva “suavizada’. Calculamos luego e “tamafio de las
generaciones’ (Lg), utilizando la informacion obtenida sobre las tasas de crecimiento (ng), €
nimero inicial de cotizantes (ecuacion ( 43)

) y las ecuaciones ( 14).

En e modelo, los jubilados son los trabajadores que alcanzan la edad de jubilacion y que todavia
no han llegado a la edad de muerte. ¥’ Por lo tanto, una vez conocidos e “tamafio de las
generaciones’ (L) y las edades de jubilacion (ver seccion 7.2), solo faltafijar |as edades de muerte
para determinar el numero de jubilados. Se trata de elegir valores para los pares (Lgemg) que

'° El total de puestos cotizantes en 1995 se estima en 928.245, de los cuales 64 por ciento son
hombres. Por otra parte, se estim6 un factor de multiempleo de 1,135 (en base a BPS - AEA
Indicadores, varios nimerosy INE, Encuesta Continua de Hogares).

' En e sistema de seguridad social actual del Uruguay, parece haber jubilados que no fueron
previamente cotizantes, |os “jubilados ex-evasores’. Hay estimaciones que sefialan que los egresos
totales del BPS estan aumentados en aproximadamente un 23 por ciento por este concepto
(Camacho, 1997). Nosotros obtenemos una relacién similar entre los jubilados registrados en el
BPS y nuestras proyecciones de jubilados en base a antiguos cotizantes del régimen anterior a la
reforma.
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generen una poblacién del model o que se aproxime a las proyecciones demograficas disponibles en
aspectos gue resulten particularmente relevantes para el andisis de los efectos de la reforma de la
seguridad social. Probamos dos criterios de calibracidén. El primero (criterio 1) consistio en
reproducir con € modelo las esperanzas estimadas de vida a los 60 afios. Mas especificamente,
elegimos las edades de muerte como 60 mas la esperanza de vida alos 60 estimada en las tablas de
mortalidad (DGEC). Interpolamos en los periodos en que no hay estimaciones disponibles de
esperanza de vida. El segundo criterio (criterio 2) consistié en reproducir una tasa de dependencia
definida como la relacion entre la poblacién de 60 afios y més y la poblacion de 20 afios y mas
segun las proyecciones de poblacion publicadas por CELADE (1997). Al elegir emy a partir de las
estimaciones disponibles de la esperanza de vida a los 60 afios (criterio 1) obtuvimos tasas de
dependencia algo mayores a las que surgen de las proyecciones de poblacion existentes,
particularmente en el momento inicia (ver cuadro 1). Al gjustar emy para reproducir |as tasas de
dependencia (criterio 2), obtuvimos edades de muerte algo menores a las del criterio anterior, que
corresponden aproximadamente a las esperanzas de vida alos 50 afios.

Cuadro 1: Paréametros demograficos del modelo
i) Hombres

Esperanza devida alos 60

Parametros del modelo de simulacion Estim. disponibles a/
Generacion Criterio 1 Criterio 2
1914 16.1 13.3 16.1
1960 17.7 16.2 17.7
Tasa de dependencia (L (60 y mas)/L (20 y mas))
Parametros del modelo de simulacién Estim. disponibles b/
Afio Criterio 1 Criterio 2
1995 0.26 0.23 0.23
2050 0.30 0.29 0.29
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ii) Mujeres

Esperanza devida alos 60

Parametros del modelo de simulacién Estim. disponibles a/
Generacion Criterio 1 Criterio 2
1914 20.1 184 20.1
1960 21.3 214 21.3
Tasa de dependencia (L (60 y mas)/L (20 y mas))
Parametros del modelo de simulacion Estim. disponibles b/
Afio Criterio 1 Criterio 2
1995 0.30 0.28 0.28
2050 0.34 0.34 0.34

al Tablas de mortalidad, DGEC varios nimeros.
b/ CELADE (1997).

Los efectos macroecondmicos estimados de la reforma no son muy sensibles a criterio de
calibracién de la poblacion. Realizamos simulaciones de los efectos macroecondmicos de la
reforma de la seguridad social en e escenario base con los dos criterios de calibracion de la
poblacion, obteniendo resultados muy similares. En consecuencia, consideramos innecesario repetir
todas las estimaciones siguientes para los dos criterios de calibracion de la poblacién y nos
inclinamos por trabajar con € criterio 1. La poblacion del modelo presenta entonces esperanzas de
vida alos 60 afios similares alas que surgen de las proyecciones de poblacién disponibles.

7.3.2 Las opciones por €l régimen mixto y por €l articulo 8 delaley 16.713

Las proporciones de optantes por € régimen mixto y por € articulo 8 fueron fijadas de tal manera
de generar los aportes a las AFAP registrados en los afios 1996 y 1997, esto es 89,5 y 173,8
millones de délares, respectivamente. *® Para |os afios posteriores, supusimos que la proporcion de
optantes se mantiene en las cifras a canzadas en 1997.

La ley otorgd un plazo hasta diciembre de 1996 a quienes eran mayores de 40 afios en abril del
mismo afio y no habian configurado causal jubilatoria, para ingresar voluntariamente en el régimen
mixto. La informacion brindada por e BPS permite establecer que en € afo 1997,
aproximadamente 24 mil trabajadores mayores de 40 afios habian realizado la opcion por €
régimen mixto y hecho aportes alas AFAP por 32,6 millones de dblares. Se trata en su mayoria de
trabajadores con edades entre 40 y 45 afios y con un salario medio mayor a promedio de los

'8 Informacion suministrada por el Programa Recaudacion del BPS de distribucion a AFAPs para el
mes de cargo 10/97 sobre asignaciones computables y montos transferidos discriminados por sexo,
edad y opcion art.8 y BCU, Memoria trimestral, varios nimeros.
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aportantes al BPS para la misma franja de edad. La casi totalidad de los optantes por el régimen
mixto que podia también optar por € articulo 8, asi 1o hizo. Para simular estas caracteristicas del
grupo de optantes, supusimos que una parte de los trabgjadores cotizantes de entre 40 y 46 afos
optoé por e régimen mixto y por € articulo 8 y que lo hicieron en proporciones mayores los
trabajadores de mayores niveles de ingreso.

Los menores de 40 afios en abril de 1996 con ingresos salariales menores a 5.000 pesos de mayo de
1995 y los que posteriormente ingresen a mercado de trabajo, tienen la opcién del articulo 8.
Fijamos proporciones de optantes por €l articulo 8 en los afios 1996 y 1997 que generan aportes a
las AFAP iguales al total de lo distribuido por €l BPS a las AFAP en esos afios menos la parte
correspondiente alos mayores de 40 afios que optaron por el régimen mixto. Al igual que en el caso
de la opcidn por el régimen mixto, trabajamos con proporciones distintas de optantes por €l articulo
8 segun nivel de ingreso.

Con este procedimiento, obtuvimos una proporcion media de optantes por el articulo 8 de 78 por
ciento en 1997. Teniendo en cuenta que se trata de trabajadores que efectivamente aportaron - es
decir que no solo hicieron la opcidn por el articulo 8 sino que tuvieron aportes efectivos en 1997-,
0
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ACAFAP
ACBPS

Ag'[

COMAFAP
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EJrng
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JUBmMix
JUBra
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r
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Asignaciones computables a los fondos de ahorro individuales del régimen mixto
Asignaciones computables a sistema de solidaridad intergeneracional del
régimen mixto

Activos netos de un individuo de la generacion g en e afio t, excluidos los
fondos de ahorro previsional

Activos netos del gobierno (= activos fisicos del gobierno + derechos contra
otros agentes - deuda publica)

Factor parael célculo delaanualidad

Ahorro neto nacional

Jubilacién minimafijadaen el articulo 75 delaley 16713

Consumo de un individuo de lageneracién gen el afio t

Consumo publico

Comisién cobrada por las AFAP, mas costo del seguro por invalidez o
fallecimiento en actividad

Comision de la aseguradora que provee la anualidad

Depreciacion del capital

Tasa de depreciacion del capital

Edad de jubilacion por el régimen anterior de individuo del sexo s.

Edad de jubilacion por el régimen nuevo de individuo del sexo s.

Edad de muerte

Factores de productividad

Inversion brutainterna

Inversion

Valor delajubilacién por ahorro individual en el régimen mixto

Valor delajubilacién por solidaridad intergeneracional en el régimen mixto
Valor delajubilacién en el régimen anterior

Valor delajubilacién en el régimen detransicion

Unidades de trabajo “simple” del sexo s, nivel de “calificacion” i y generacién g
empleadasen el afio t

Tasa de crecimiento de |as generaciones

Tasa de aportes patronales a la seguridad social

Valor delapension de sobrevivencia en €l régimen anterior

Valor delapension de sobrevivencia en €l régimen de transicion

Tasa de aportes personales ala seguridad social

Préstamos netos a “resto del mundo”

Tasadeinterésrea interna

Tasadeinterésrea externa



SBJmix
SBJra
SBJtra
Sot
SMIN

T

.[G

™
TREra, TRErn
Ug't

VA

W
WB
Yi

Salario béasico jubilatorio por €l régimen mixto

Salario béasico jubilatorio por el régimen anterior

Salario béasico jubilatorio por el régimen de transicion

Ahorro voluntario de un individuo de lageneracion g en €l afio t

Salario minimo nacional

Transferencias netas realizadas por las familias

Transferencias netas realizadas por las familias al gobierno general
Transferencias netas realizadas por las familiasalas AFAP

Tasa de remplazo en € régimen anterior, en €l régimen nuevo

Funcién de utilidad de los individuos de la generacion g en el momento t
Vaor acumulado en la cuenta individua al jubilarse, libre de comisiones de
AFAPYy aseguradora

Costo unitario del trabgjo, incluye los aportes ala seguridad social
Salario bruto, incluye los aportes personales a la seguridad social
Producto en €l afo t
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