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Desde hace mas de una década, Tilsor le provee a las cuatro AFAP TI lSO r
del Uruguay una Solucion Tecnologica completa y segura para la www.tilsor.com.uy

administracion de sus sistemas de pension.
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En 1996 comenz6 el régimen mixto

El camino que recorrieron las AFAP:
de la crisis a la gran consolidacion

EL SiSTEMA PREVISIONAL URUGUAYO, QUE SE REFORMULO HACE 20 ANOS PARA SOLUCIONAR UNA GRAVE SITUACION ESTRUCTURAL, CUENTA EN LA
ACTUALIDAD cON 1.300.000 AFILIADOS Y RENTABILIDADES ANUALES DE LOS FONDOS DEL ENTORNO DEL 8% POR ENCIMA DE LA INFLACION

or la impostergable necesi-
Pdad de reorganizar el rumbo
que habia tomado el pais en
su Sistema Previsional y con la
advertencia de un estudio de la
Facultad de Ciencias Economicas
que habia desarrollado para el
Banco de Prevision Social (BPS)
y en el que anunciaba para el siglo
XXTuna crisis mas profunda de la
que ya existia, hace 20 afios Uru-
guay realiz6 una de las reformas
estructurales mas importantes
de su historia: la de la prevision
social. Se sustituyo6 el sistema de
reparto imperante -en el que los
que trabajaban pagaban las pasivi-
dades-, por un sistema mixto, con
un componente de reparto y otro
de capitalizacion individual enco-
mendado a las Administradoras
de Fondos de Ahorro Previsional
(AFAP).
Con mas de 1.300.000 afiliados,
90% de ellos afiliados voluntaria-
mente, un 20% del PBI en Fondos

LAS AFAP TIENEN
450 EMPLEADOS Y
ADMINISTRAN MAS DE
US$ 11.000 MILLONES

bajo manejo, con rentabilidades en
elentornodel 8% anual acumulativo
descontada la inflacion y habiendo
pasado diferentes episodios econo-
micosdel paisydelmundo, se puede
decir que el sistema uruguayo esta
consolidado y es sustentable.

La reforma

(Por qué fue necesario reformar
los sistemas previsionales de
Reparto? En varios paises se vio
la necesidad de modificar los
sistemas en que los trabajadores
activos financian a los pasivos,
sustituyéndolos o complementan-
dolos con sistemas de Capitaliza-
cién individual (aquellos en que
los trabajadores pueden ahorrar
en una cuenta que en Uruguay es
propia e inembargable). Ello se
debe a factores basicamente demo-
graficos: se redujeron los niveles
de natalidad y la expectativa de
vida es cada vez mayor.

En las ultimas décadas, en
aquellos paises en que los costos
detransicién de pasardeunoaotro
sistemano fueroninabordables, ya
secomenzaron arealizar reformas
de los regimenes previsionales.

Uruguay no fue una excepcion

en materia del colapso del viejo
sistema de Reparto. A los factores
demograficos sefialados, se sumo
lainviabilidad financiera del BPS.
El descalce entre las contribucio-
nes recibidas y las prestaciones
otorgadas llevé a consumir las
reservas del instituto de Seguridad
Social de forma irrecuperable. La
asistencia financiera al BPS yano
sepodriaincrementary lareforma
de la institucion no podia esperar.
Asipues, enel afio 1995 se sancio-
n6laLey 16.713 y a partir de 1996
se comenzo6 a aplicar un régimen
mixto: BPS+AFAP, informa la
Asociacion Nacional de AFAP
(ANAFAP) en su pagina web.

¢Al trabajador le sirve el
sistema mixto?

Para sueldos hasta $ 43.810 no
existe obligacionde afiliarseauna
AFAP (Integracion, Republica,
Suray UnionCapital), pero el 90%
de los trabajadores se opta por el
sistema mixto debido a que es un
régimen mas conveniente. En esos
casos, 50% del aporte se vuelca
al BPS y el otro 50% a la AFAP.
Paratodoslosnivelessalariales, el
Aporte Patronal va integramente
al BPS.

Las AFAP administran parte de
los aportes jubilatorios personales
de los trabajadores mientras estan
en actividad. Cuando se retiran,
fallecen o se incapacitan, son las
empresas aseguradoras quienes se
encargaran de servir unarenta vita-
liciaopension, cuando corresponda.

Con450empleados, estas AFAP
administran un fondo de mas de
US$ 11.000 millones, equivalente a
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EL TRABAJADOR APORTA TODA SU VIDA ACTIVA PAR

e

A EL MOMENTO DEL RETIRO

LA GREMIAL REFERENTE

ANAFAP se plantea como objetivo ser la Gremial referente en materia de
administracion de fondos de ahorro previsional, teniendo como guia el
bienestar de los afiliados al Sistema de Capitalizacion Individual, explica-
ron a El Observador. Al mismo tiempo, la Asociacién procura trascender
la rivalidad sana y natural para ver aquellas cosas en las que hay un bien
comln para los afiliados que deba ser procurado en conjunto

PARA ENTENDER MEJOR

UnejemplodelvaloragregadoqueaportalaAFAPaltrabajadorseresumeen
elsiguiente caso: unjovende 20 afos, que comienza atrabajaren cualquier
actividad de Industriay Comercio, ganando $14.000y que sejubilaalos 60
6 65 anos, tendra una tasa de reemplazo (la jubilacion respecto al Gltimo
salario nominal percibido) de 60% si tiene AFAP y de 57% si no tiene. Y a
los 65 afios esa diferencia es alin mas marcada: 81% si tiene AFAPy 73%
sinotiene. Estas tasas de reemplazo se calculan sobre el sueldo nominal.

un quinto del PBI del pais, y atien-
den a mas de 1.300.000 afiliados.

Sibien ya existen personas que
sejubilaron por este sistema mixto,
las mismas no aportaron el nimero
deafios necesario como paratener
una jubilacion que se despegue
respecto de las jubilaciones del
sistema anterior, pero segura-
mente se hayan beneficiado en
su vida activa por tener topeados
sus aportes a la Seguridad Social.

La hora del retiro

A los 65 afios, el trabajador se
puede jubilar s6lo por AFAP
simplemente con acreditar que
tiene esa edad, presentando su
cédula, aunque no configure
causal jubilatoria en BPS.
Asimismo, si el trabajador

tiene periodos de no aportacion
(desempleo, emigracion u otros
motivos), su ahorro en la AFAP
sigue generando rentabilidad sin
que se le cobre comision por ello.

Por otraparte, el fondo acumu-
lado puede heredarse. Si el afi-
liado fallece sin generar pensioén
(viuda, padres, hijos menores de
21 afos), este monto integra el ha-
bersucesorio. El dinero ahorrado
en la AFAP no se pierde nunca y
es inembargable.

Frente a este escenario se rea-
firma el concepto que durante las
ultimas dos décadas tom¢ fuerza
y se instal6 como realidad: al tra-
bajador le sirve el sistema mixto;
peroseplanteaotra pregunta: ; Al
pais le sirve?

Losbeneficios de este sistema
no son Unicamente generar ju-

bilaciones mas dignas, también
pasa por reducir el déficit del
BPS. Actualmente existen dos
Fondos de Ahorro Previsional:
uno para aquellos que tienen
hasta 55 afos (Subfondo de
Acumulacion) y otro para los
mayores de esa edad (Subfondo
de Retiro), con un portafolio
mas conservador en cuanto a
los plazos de los instrumentos.

ElFondo total suma US$ 11.681
millones y se compone de US$
9.722 millones del Sub Fondo
de Acumulacion y US$ 1.958
millones del Sub Fondo de Retiro.

Los Fondos de Ahorro Pre-
visional se acumulan durante
mas de 30 afios y por tanto, son
ideales para financiar inversiones
de largo plazo.

Asi, en el Subfondo de Acu-
mulaciodn, hay aproximadamente
US$ 1.400 millones invertidos en
el sector productivo y hay una
interesante potencialidad como
para duplicar ese monto.

El camino que eligen casi
todos

La ultima ley que contuvo re-
formas para el sistema introdujo
en 2013 la posibilidad de desafi-
liaciones para las personas mas
cercanas a la jubilacion y de re-
vocaciondelaopciondel articulo
8°(pasarmas aportes a BPS) para
las personas entre 40 y 50 afios.
Pese a que esta ventana de edades
es consideradademasiado amplia,
igualmente, en los tres afios de
vigencia que lleva esta ley se
produjeron 3.137 desafiliaciones
y 11.262 revocaciones, repre-
sentando porcentajes minimos
respecto al total de afiliados en
esas franjas etarias y demostran-
do que a la enorme mayoria de
ellos le conviene permanecer en
el sistema mixto.

Prueba superada

Tras cumplir dos décadas de
actividad, el Sistema Previsional
mixto uruguayo demostrd poder
sortear crisis econdmicas tanto
nacionales como internacionales,
al tiempo de ofrecer una pers-
pectiva de retiro digna para las
nuevas generaciones.

Enlapaginawebde ANAFAP
se destaca que es un sistema
transparente en el que el traba-
jador puede seguir en todo mo-
mento la evolucion de su ahorro
previsional, puede saber mes
a mes en qué esta invertido su
Fondo y cual fue la rentabilidad
que genero.
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En su primer afno de gestion impuls6 grandes iniciativas

ANAFAP, una gremial de este tiempo,
para un sistema maduro y fortalecido

DIFERENTES ACCIONES EN CONJUNTO QUE REALIZARON LAS AFAP EN LOS ULTIMOS ANOS CONFIRMARON LA SOLIDEZ QUE HABIAN LOGRADO Y
PROMOVIERON EL NACIMIENTO DE LA ASOCIACION QUE LAS NUCLEA Y QUE APUNTA A IMPULSAR CAMBIOS EN UN PROCESO DE MEJORA CONTINUA

n2015 el sistema mixto tenia
E ya 19 afios y entendimos
que era hora de crear una
gremial de AFAP, porque se habia
logrado la madurez del mismo.
Este sistema es un cuerpo vivo,
requiere cambios de segunda o de
tercera generacion, y entendimos
que era importante que existiera
unaestructura en la que las AFAP
trabajaramos juntas para hacer
planteos a las autoridades, en un
proceso de mejora continua. Antes
y después de esos esfuerzos que
debemos hacer en conjunto com-
petimos como desde el primer dia,
pero hay muchos aspectos que son
comunes, y en ese sentido durante
mucho tiempo hubo algunos impe-
dimentos, hasta que el afio pasado
quedo todo alineado para formar
la gremial”, explicaron desde la
Asociacion Nacional de AFAP
(ANAFAP).

La Asociacion esta formadapor
tres de las cuatro AFAP: Integra-
cion, Sura y UniénCapital, que
respondieron afirmativamente a
la propuesta original. Por el mo-
mento, Republica no se integro.
No obstante, desde la gremial
observan con cierto optimismo
su futura insercion.

“Esta previsto en el estatuto que
pueda incorporarse en cualquier
momento, porque las primeras
acciones de trabajo que hicimos
en conjunto se realizaron cuando
celebramos los 15 afios del sistema
mixto y comprobamos que traba-
jadbamos muy bien. Luego, cuando
el BCU hizo la Feria Interactiva de
Economia y Finanzas, volvimos a
trabajarlas cuatro AFAPjuntas. En
ese momento no existia ANAFAP,
pero si el espiritu de trabajo en
equipo. Lo mismo sucedi6é cuando
seplantedlaley 19.162, que fuimos
las cuatro juntas al Parlamento.
Esassonlassefiales de madurez del
sistema que llevaron a la creacion
de ANAFAP”, puntualizarondesde
la gremial.

Trabajo sin pausas

Una de las caracteristicas que
marc6 el primer afio de gestion
de ANAFAP fue la intensidad
en las actividades y acciones que
desarrollaron con el objetivo de
avanzar y mejorar en la calidad
de los servicios.

En ese contexto, una de las que
se destacaron en los primeros 12
meses de gestion fue el trabajo que
encomendaronal economistalgna-
cioMunyo, del Instituto de Estudios
Empresariales delaUniversidad de
Montevideo. “Ese trabajo gir6 en
torno a ‘Concentracion de merca-
dos’. Elsistemauruguayo estasuper
concentrado, mas queel delos Ban-
cosyqueeldelos Seguros. Sabemos

EN 2015 SE CREO LA GREMIAL DE LAS AFAP

LOS PILARES DEL SISTEMA MIXTO

En Uruguay existen tres aspectos
importantes sobre el sistema, que
notienendiscusion porquesurgende
los ndmeros y no de las ideologias,
precisaron desde la gremial, y pun-
tualizaron: “Primero, a los jovenes
les sirve siempre. Segundo, cuando
eltrabajadorllegaalos 65afios,algo
que deberian flexibilizar, se puede
jubilar de la AFAP. Basta con pre-
sentarla cédula, acreditando los 65
anosdeedadycomienzaarecibiruna
renta vitalicia a partir de lo que aho-
rr6 en su AFAP. ;Qué hacen muchos
trabajadores, se jubilan solamente
de AFAP y pasan a aportar sélo por
el tramo BPS (sueldo de $ 43.810),
se ahorra el resto de los aportes y
recibe una renta vitalicia. Por esa

razén desde ANAFAP planteamos:
iPor qué a los 65 afios? Si considera
que leda unarentainteresante, otiene
una tasa de reemplazo minima fijada
por la regulacién, a los 60 afios, 0 a
cualquier edad, habria que permitirle
hacerlo y para no desfinanciar al BPS
que permanezca aportando hasta que
tenga causal, pero, ;porquénodarlela
libertad para que elija? Consideramos
que es importante darle mayor parti-
cipacion en las decisiones. En tercer
lugar, elFondoacumuladoesheredable
cuandoelafiliadonotienebeneiciarios
depension”.Otrainiciativaplanteadaa
las autoridades: La necesidad de per-
feccionarelsistemadeAhorroPrevisio-
nal Voluntario. Adelantaron que existe
un trabajo de ANAFAP, sobre ahorro

SoBRE ANAFAP

Los directores de ANAFAP son los tres gerentes generales de las AFAP, la
presidencia es rotativa, con duracién de un afio, y la Secretaria es per-
manente. ANAFAP es gremial asociada a la Cdmara Nacional de Comercio

y Servicios.

que el uruguayo es estatista y que
siempre laempresa de capital estatal
tiene mayor insercion, pero en las
AFAP esmayoraunylalLey 19.162
acrecentd esta concentracion. De
tal forma que en poco mas de un
afio la misma ha aumentado. Se ve
el punto de inflexion a partir de la
mencionada ley. ;Por qué? Porque
la ley determina que los afiliados
que no eligen AFAP estando obli-
gados, vayan a la que cobra menos
comisiondeadministracion. Desde
ANAFAP lo que decimos es que
eso esta bien, pero es una parte de
lapelicula. La pelicula completa es

poner en la balanza todo lo que se
cobra y todo lo que se recibe. Esto
quiere decir que deberiaconsiderar-
selacomision de administracion, la
prima de seguro y la rentabilidad”,
explicaron desde ANAFAP sobre
un tema que consideran clave y
debido a lo cual trabajan para en-
contrar una salida necesaria.
Ademas puntualizaron: “Es un
indicador que el BCU sigue todo
los meses y es publico, es facil
acceder y bien cristalino. Nosotros
seguimos insistiendo sobre esta
propuesta y uno de los objetivos
de ANAFAP es que se introduz-

voluntario. En particular, destacan
la potencialidad de este mecanismo
paramitigarloshuecosdeaportacion
que el trabajador pueda tener en su
vida activa. “Casi todos en alguna
etapa de nuestra vida tuvimos hue-
cos de aportacion. Normalmente en
elsectorprivadoeltrabajadorpuede
tener episodios de desempleo o en
alglin caso un episodio de infor-
malidad total o parcial, y el ahorro
voluntario rellena esos huecos. Por
tantoelAhorroPrevisional Voluntario
es una solucién que se esta viendo
en varios paises que da resultado.
Para hacerlo mas atractivo se debe-
ria revisar su régimen impositivo y
al mismo tiempo dotarlo de mayor
liquidez”, puntualizaron.

can cambios, porque en un fondo
de largo plazo, la rentabilidad es
mas importante que la comision.
En los primeros afios, con pocos
fondos, la comision pesa mucho,
pero estamos trabajando sobre
fondosde 30y 35 aflos, yahilomas
importante es larentabilidad, nola
comision. Si se quiere considerar
la comision estd correcto, pero que
se considere todo”.

Reunion con las autoridades

ANAFAP mantiene reuniones
con las autoridades a efectos de
plantear temas que hacen al mejor
funcionamiento del sistema.

“Se trata de encarar temas
que hoy no son un problema pero
que igual hay que encarar y ade-
lantarse. Asi por ejemplo, y para
referirnos a un asunto concreto:
la Unidad de Cuenta. Cuando se
creo el sistema no existia la Uni-

dad Indexada (UI), solamente la
Unidad Reajustable. Ahora existe
la Unidad Indexada, que es la que
acompasael poderdecompradela
gente, por esarazon consideramos
queelsistemadeberiaestaren UI”,
precisaron fuentes de ANAFAP.

Otro aspecto que plantea la
gremial es la necesidad de profun-
dizar en la regulacion en el tramo
de desacumulacién: separando
las rentas vitalicias de otros ries-
gos, y reformulando el sistema
de manera que contemple las
diversidades de los afiliados, tal
como se contemplan en la etapa
de ahorro. ANAFAP entiende que
la forma de darle competencia a
este tramo, “es permitiendo mas
oferta de productos en diferentes
unidades de cuenta: jubilaciones
parciales, que se pueda optar por
recibir otro tipo de renta y no ne-
cesariamente la Renta Vitalicia,
entre otras modalidades. Hay que
imaginar diferentes alternativas:
tengo este monto, cuanto me da
de renta vitalicia el BSE o cuanto
me dan las aseguradoras privadas.
Consideramos que seriaimportante
darle mas poder de decision al
trabajador”.

El Estado de cuenta

Uno de los aspectos que estuvo
sobre lamesa el tltimo afio y mar-
c6 la agenda de ANAFAP fue el
Estadodecuenta. Desdela gremial
explicaron a El Observador que
“el estado de cuentano lo entiende
nadie”. Y se preguntan: “;De qué
sirve, cuando es un esfuerzo de
comunicacion directa que todas
las AFAP tenemos obligacion de
brindar dos veces por afio si nadie
lo entiende?”.

En ANAFAPno quieren quedar-
seenlos cuestionamientos, también
ofrecenalternativas paramejorarel
servicio. Por lo pronto, a las autori-
dades plantean simplificar el Esta-
dodecuenta. “;Cémo? Evitandolos
porcentajes en UR, manteniendo
la informacién de si la empresa
en la que el afiliado trabaja aportd
correctamente, destacando el saldo
inicial y el final en pesos. Y en un
futuro, tal como se hace en México,
poder orientar al trabajador con el
estado de cuenta e ilustrar con un
semaforo su situacion previsional.
Porejemplo: ‘Tienes pocosaportes,
tuviste mucha informalidad. Con
esta edad deberias estar en este
nivel de aporte’. Es una forma de
involucrar al trabajador, porque es
su dinero”.

Enesesentido,desde ANAFAP
explicaron que “en general los
uruguayos no se dan cuenta del
patrimonio quetienenenla AFAP,
algo que es inembargable, es suyo
y es heredable”.
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“Hacer crecer lo mas posible los fondos del trabajador, preservando la sostenibilidad de dicho crecimiento”

El desafio porlarentabilidad sustentable
con el mayor respaldo profesional

LAas AFAP CONSIGUIERON SUPERAR CON EXITO LAS CRISIS DE 2002 Y 2008 Y MANTUVIERON UNA TASA QUE BRINDA GRANDES BENEFICIOS A SUS
AFILIADOS, SITUACION QUE REFUERZA EL PATRIMONIO DE LOS TRABAJADORES QUE MES A MES AHORRAN PENSANDO EN EL FUTURO TRAS EL RETIRO

VALOR cUOTA SFA (REAL, IPC)

lafiliado nos confialaadmi-
E nistracion de sus aportes y

nosotros tenemos la mision
de hacerlos crecer de manera
sustentable, para que cuando
el trabajador se jubile vaya a la
empresa de seguros para su renta
vitalicia, conlamochilade ahorros
lo més llena posible”, explicaron
a El Observador sobre la respon-
sabilidad que las Administradoras
de Fondos de Ahorro Previsionales
(AFAP) tienen en sus manos, en
una carrerade largo aliento que en
elrecorrido ideal comienza con el
inicio de la vida laboral y culmina
con su retiro.

Tras completar el trabajador su
etapa laboral y a la expectativa
de la renta que le correspondera,
“llega lainstanciadela compaiia
de seguros que es la que deter-
mina qué renta vitalicia le da y
ahi es donde hay que empezar a
hincarle el diente”, explicaron
fuentes de ANAFAP que estan

LA CUOTAES LA
UNIDAD DE MEDIDA
QUE CUANTIFICA LOS
AHORROS DEL AFILIADO

preocupadas sobre la forma en
que se completa la ultima etapa
del proceso.

Algunas preguntas

(Qué mide la rentabilidad?
.Cémo me esta yendo con los
Fondos? ;Cuanto dinero le
estoy haciendo ganar a los afi-
liados? ;Qué importa mas en
un Fondo de ahorro previsional,
larentabilidad o la comisién de
administracién? Lacomisionde
administracion es un parametro
correcto para considerar, pero
existen otros costos como la pri-
made seguro colectivoy existe el
resultado de esa administracion,
que se refleja en la rentabilidad.
Tomar solo un pardmetro sig-
nifica quedarse con menos de
la mitad de la pelicula. Por eso,
desde ANAFAP se sostiene que
lo mas correcto es analizar la
Rentabilidad Neta, esto es, la
Rentabilidad menos la Comision
de administracion y menos la
Prima del Seguro colectivo y la
Comision de Custodia del BCU.
Esnecesario mirartodo los costos
y también el resultado.

.Coémo se mide la rentabilidad
promedio? Se puede medir de
diversas formas y en distintas
monedas: ultimos 36 meses,
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RENTABILIDAD DE LOS FONDOS

DE AFILIADOS (JULIO 2016)

Subfondo de Acumulacion

Rentabilidad Bruta anualen $ UnionCapital Sura  Repiblica Integracion Sistema

Ultimos 36 meses 11,54% 11,30% : 10,98% 11,22% i 11,16%
Ultimos 5 afios 12,28% 12,29% i 11,68% 12,15% | 11,94%
Desde el inicio 17,71% 17,55% i 17,19% 17,02% : 17,34%
Rentabilidad Bruta Real anual - UR UniénCapital Repiblica Integracion Sistema
Oltimos 36 meses -0,03% -0,25% i -0,54% -0,32% i -0,37%
Ultimos 5 afios 0,40% 0,40% -0,14% 0,28% 0,09%
Desde el inicio 6,81% 6,67% 6,34% 6,19% 6,47%
Rentabilidad Bruta Real anual - IPC UnionCapital Sura  Repiblica Integracion Sistema
Ultimos 36 meses 1,98% 1,76% 1,46% 1,69% 1,64%
Ultimos 5 afios 3,13% 3,14% 2,59% 3,02% 2,82%
Desde el inicio 8,02% 7,88% 7,55% 7,39% 7,68%
Rentabilidad Bruta anual - USD UnionCapital Sura  Repiblica Integracion Sistema
Ultimos 36 meses -0,93% -1,15% -1,43% -1,22% -1,27%
Ultimos 5 afios 1,85% 1,85% 1,30% 1,73% 1,54%
Desde el inicio 10,29% 10,14% § 9,80% 9,64% 9,94%
Subfondo de Retiro
Oltimos 36 meses 13,90% 13,54% | 13,54% 14,11% § 13,55%
Oltimos 5 afios 13,70% 13,63% i 13,23% 13,89% i 13,38%
Desde el inicio 18,08% 17,90% : 17,59% 17,47% : 17,71%
Rentabilidad Bruta Real anual- UR UniénCapital Repiblica Integracion Sistema
Oltimos 36 meses 2,08% 1,76% 1,76% 2,27% 1,77%
Ultimos 5 afios 1,67% 1,61% : 1,24% : 1,84% : 1,38%
Desde el inicio 7,15% 6,99% 6,71% 6,60% 6,81%
Rentabilidad Bruta Real anual - IPC UnionCapital Sura  Repiblica Integracion Sistema
Oltimos 36 meses 4,14% 3,81% 3,81% 4,33% 3,82%
Oltimos 5 afios 4,44% 4,38% 4,00% 4,61% 4,14%
Desde el inicio 8,36% 8,20% 7,91% 7,80% 8,02%
Rentabilidad Bruta anual - USD UnionCapital Sura  Repiblica Integracion Sistema
Oltimos 36 meses 1,17% 0,84% 0,85% 1,35% 0,85%
Ultimos 5 afios 3,13% 3,07% 2,70% 3,31% 2,84%
Desde el inicio 10,64% 10,47% i 10,18% 10,07% i 10,29%

Oct 2015

cinco afos o desde el inicio, to-
dos anualizados. En monedas se
puede medir en pesos, Unidades
Indexadas (UT), d6lares o Unida-
des Reajustables (UR). “La que
‘dice’ menos es larentabilidad en
UR, porque debido a que variade
acuerdo al indice medio de sala-
rios, cuando llega un ajuste tiene
un salto, y entonces pareceria
que la rentabilidad bajo y es s6lo
un tema de medicion. La forma
ideal para medir, desde el punto
de vista del poder adquisitivo
del trabajador, es la UI, porque
varia con el indice de precios
de consumo (IPC)”, explicaron
fuentes de ANAFAP.

Enlos cuadros de Rentabilidad
de los fondos de los afiliados a
julio de 2016 se puede apreciar
la rentabilidad obtenida para los
distintos subfondos, en distintas
monedas y plazos.

Se destaca que la rentabilidad
de los Fondos de los afiliados
a las empresas que componen
ANAFAP es sistematicamente
superior a la del sistema en su
conjunto.

“Esta rentabilidad se logro
con bajo riesgo, 1o que no es un
detalle menor”, explicaron.
.Quéeslacuotayquéesel valor
cuota? Cuando el afiliado recibe
el estado de cuenta, advierte que
hay un concepto que se llama
“cuota” que muchas veces no
sabe qué es.

La cuota es la unidad de me-
dida que permite cuantificar en
cualquier momento los ahorros
de los afiliados a las AFAP de
una forma exacta. El Fondo de
Ahorro Previsional (FAP) se
divide en cuotas y cada afiliado
es propietario de una cuota parte
(porcentaje) de latotalidad de ese

Fondo. También podemos decir
quees propietario de una cantidad
de cuotas. El valor de la cuota
aumenta cuando ingresa dinero
por rentabilidades al Fondo. La
cantidad de cuotas aumenta cuan-
doingresadinero por conceptode
aportes obligatorios, voluntarios
y convenidos y disminuye por el
cobro de comisiones (de adminis-
tracion y custodia) y de la prima
de seguro.

De manera que el fondo del
afiliado aumenta por sus aportes
(aumenta el numero de cuotas) y
por la rentabilidad que la AFAP
logré para €l (aumenta el valor
de la cuota).

Enestaserie (ver grafica Valor
cuota (real-IPC) que acompaiia
esta pagina) se puede apreciar
la evolucion del valor cuota en
estos 20 aflos, en términos reales
(deflactado por IPC). Se aprecia
la leve caida en la gran crisis de
2002 (nacional y regional), una
caida mayor en algunos meses a
partirdelacrisis mundial de 2008
yun crecimiento permanente en
el resto de los afos.

“:Qué quiere decir esto? Que
esta rentabilidad se logré con
poco riesgo, porque de lo contra-
rio, se hubieran dado oscilaciones
mas marcadas. Y ahora con el
Subfondo de Retiro, paramayores
de 55 afos, menos riesgo existe
aun para el trabajador proximo
a jubilarse”, explicaron fuentes
de ANAFAP.

Mayor Rentabilidad=mejor
jubilacion

Uno de los aspectos importantes
en la rentabilidad, es que ella
va a permitir tener una mejor
jubilacion.

“Cuando el trabajador se va
a jubilar, ;qué le importa saber?
(Cuanto le rentd el fondo? No,
con cuanto se va a jubilar, que
es lo que se llama la Tasa de
reemplazo. ;Cuanto sera mi ju-
bilacidonrespecto amisalario? La
jubilacion por BPS es el 45% del
sueldo promedio de los ultimos 10
afnos o los mejores 20 afios, con
pequefios ajustes de acuerdo al
tiempo que continte trabajando.
Esta jubilaciéon se complementa
con la renta vitalicia que el tra-
bajador obtiene a partir de lo que
ahorré en su AFAP y en total
puede llegar a un 70% de tasa
de reemplazo (jubilacion sobre
sueldo nominal). Un joven que
aporte razonablemente bien, y
que si estd informal complete
con ahorro voluntario, llega al
70% del sueldo nominal de tasa
de reemplazo. Para eso es la ren-
tabilidad”, puntualizaron desde
ANAFAP.
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Las AFAP administran en el Subfondo de Acumulacion US$ 10.000 millones

Inversiones en sector productivo y PPP

PARA LAS AFAP ES DE GRAN IMPORTANCIA LA INVERSION EN LOS PPP YA QUE OFRECE LA POSIBILIDAD DE INVERTIR EN LA ECONOMIA REAL

ctualmente las Adminis-
Atradoras de Fondos de

Ahorro Previsional (AFAP)
administran, en el Subfondo de
Acumulacion, unos US$ 11.600
millones, de los cuales el 50%
pueden serinvertidos en proyectos
destinados al sector productivo e
infraestructura.

Dentro de estas inversiones
se encuentran los Contratos de
Participacion Publico-Privado
(PPP). Hoy en dia unos US$ 1.400
millones, loquerepresentaun 14%
deltotal del Subfondo de Acumula-
cion, estainvertido en actividades
productivas, conun potencial para
invertir unos US$ 1.100 millones
adicionales. Para que las AFAP
puedaninvertiren alguno de estos
proyectos PPP, los mismos deben
cumplir una serie de exigencias,
como cotizar en algiin mercado
financiero formal, contar con la
autorizacion del BCU y poseer
una cierta calificacion de riesgo.

Los PPP estan disefiados para
la implementacion y desarrollo
de proyectos de infraestructura
publica. Esto puede definirse
como una forma de financiar
proyectos donde el repago de la
deuda proviene del flujo de fon-

dos generado en la fase operativa
del proyecto, es decir producto
del pago por disponibilidad de la
obra, de acuerdo a estindares de
servicio. Estos contratos se pueden
celebrar en areas generalmente de
infraestructura como: carreteras,
puertos, aeropuertos, ferrocarri-
les; prisiones; centros de salud,
centros educativos; vivienda so-
cial y tratamiento de residuos. La
Ley N° 18.786 establece el marco
regulatorio aplicable a este tipo de
régimen de Contratos de Partici-
pacién Publico-Privada.

Enlaactualidad esta en fase de
construccion el primer proyecto
de Participacion Publico-Privada
del Uruguay, denominado Unidad
de Punta de Rieles; el proyecto
comprende el disefio, construc-
cién, equipamiento y operacion
de un nuevo centro carcelario que
se ubicaria en la zona de Punta
de Rieles. Se esperan nuevos
proyectos en esta modalidad,
que permitan mejorar la calidad
en infraestructura del Uruguay,
reactivando laeconomiaaunatasa
de mayor crecimiento.

Para las AFAP es de gran
importancia la inversion en este
tipo de Proyectos de Participacion

LAS INVERSIONES PRODUCTIVAS SON UN ASPECTO CLAVE PARA LAS AFAP

Publico-Privada ya que ofrece la
posibilidad de invertir en la econo-
mia real con un retorno adecuado
y un riesgo controlado, contribu-
yendo al desarrollo y crecimiento
economico del pais. Por otro lado,
permite diversificar el riesgo, con
instrumentos que estan poco corre-
lacionados con otro tipo de activos

que setienen en la cartera de inver-
siones. Endefinitiva, unaexpresion
del principio “ganar-ganar”, en
donde las AFAP pueden invertir
en proyectos de infraestructura,
generando asi flujos de fondos
estables a largo plazo, que calzan
con los requeridos por los fondos
de pensiones para hacer frente a

las jubilaciones. La inversion en
infraestructura forma parte de un
circulo virtuoso para los sistemas
de pensiones, ya que las mismas
desarrollan la economia, generan
empleo, aumentan los cotizantes y
a su vez generan el repago de las
jubilaciones.

Enel caso delas AFAP, histori-
camente han participado invirtien-
doenelsectordeinfraestructuraa
través de obligaciones negociables
como las de Corporacion Vial del
Uruguay (rutas), Puerta del Sur
(Aeropuerto de Carrasco) y UTE
(obras energéticas), fideicomisos
de obras de infraestructura de-
partamental (obras viales, drenaje
pluvial, camineriarural, alumbra-
do, entre otras),ademas del primer
proyecto PPP del pais como se
mencionara anteriormente.

Diversos estudios indican que
los paises deberian invertir al me-
nos un 5% del PIB en infraestruc-
tura para sostener el crecimiento
econdmico, por lo cual ain queda
camino por recorrer. Para lograr la
inversion necesaria resulta clave
una correcta articulacion entre los
distintos actores y un portafolio de
proyectos maduro y jerarquizado
por la administracion.
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Los trabajadores cotizan el 60% de las veces

Niameros para entender el regimen mixto

EL INTERIOR TIENE EL 52% DEL TOTAL DE LOS AFILIADOS, 55% DE LOS USUARIOS DE AFAP SON HOMBRES Y LOS FONDOS DE LOS TRABAJADORES EN
LAS AFAP aLcanzan Los US$ 11.000 MILLONES, CON UN DESTACADO 65% DE GANANCIAS ACUMULADAS EN ESTOS 20 AROS

a pregunta se impone para
L comprender el alcance del
Sistema Previsional y su in-
fluencia en la sociedad. ;Cuantos
uruguayos tienen cuenta en una
AFAP? “En abril de 2016, mes en
el que el sistema mixto cumpli6 20
afios, teniamos aproximadamente
1.300.000 personas”, explicaron
desde ANAFAPaFEl Observadory
quedd establecido el primerregistro
que brinda una amplia referencia
sobre el alcance del sistema.

“De la poblacion econdmica-
mente activa es una cobertura
muy ampliay se trata de uno de los
sistemas con mas alcance en todo
el pais. Por esa razon ese es uno de
los indicadores que brinda la real
magnitud del sistema mixto”, su-
brayaron. De esos trabajadores, el
76% que cotizan en las AFAP gana
menos de $ 43.810 (conocida como
primera franja a partir de la cual es
obligatorio contar con una cuenta
en una AFAP), o sea que aportan

€ € tn todos los tramos
de edad hay personas
integradas al sistema.
Un 12% de los afiliados
a las AFAP tiene entre
20y 25 anos”

voluntariamente, asilo eligieron, no
por lo requerido por la ley.

Con dos décadas de expe-
riencia, constante crecimiento
y desarrollo, las estadisticas del
Sistema Previsional uruguayo
permiten trazar y visualizar la
silueta del mismo. Por esa razon,
de los numeros se desprenden
algunos indicadores: el mercado
laboral muestra algtn tipo de
desfasaje entre género, debido a
que las mujeres son un 45% y los
hombres un 55%.

“Eso habla del perfil que tiene
elmercado laboral uruguayo, por-
que no hay nada de ese mercado
laboral que no esté representado
fielmente a través de las estadisti-
cas de las AFAP”, puntualizaron
desde ANAFAP.

Por su parte, también resal-
taron desde la gremial que “en
todos los tramos de edad hay
personas afiliadas. Esto refleja
que el modelo que se implantd
en 1996 no fue una iniciativa
puntual, que consolid6 una masa
de afiliados y se quedd en eso.
No se tratd de un tema aislado.
El sistema sigue creciendo todos
los afios. Por algo un 12% de los
afiliadosalas AFAP tieneentre 20
y 25 afos. En 1996 esas personas
recién habian nacido”.

Entrar y salir del sistema
A lo largo de su vida laboral, el

(:Cf)MO FUNCIONA EL SISTEMA DESDE EL APORTE

HASTA QUE GENERA UNA JUBILACION?

A cualquier trabajador que esta
en el mercado laboral de manera
regular, se le realizan una serie de
retenciones en su sueldo. La princi-
pales Montepio, que eslaretencion
de la Seguridad Social que le da la
cobertura de seguro de paroy otras
contingencias de seguridad social,
no solo de jubilacion. Cuando al
trabajador le realizan ese 15% de
descuento se abren dos destinos
enelSistemaPrevisionaluruguayo:
BPS y AFAP.

;Como sedistribuye? Un porcentaje
va al BPS, que lo computa para que
en la historia del trabajador vaya
acumulando su causal jubilatoria
poresedinero. Eltrabajadoraporta
durante 30 afos, y cuando decide
jubilarse el BPS estudia los aportes

SIMULADORES

Unaherramientamuyvaliosaque
tienen todos los afiliados a las
AFAP son los simuladores que
brindan todas las administra-
doras. A través de la tecnologia
tratan de orientaral cliente sobre
las caracteristicas de su historia
laboral y le hace una inferencia
de como estda medianamente
posicionado. ;Usted ya hizo el
ejercicio en la web de su AFAP?
¢Como esta posicionado?

trabajador puede haber ingresado
al sistema en algiin momento y
estar aportando tiempo después
en otra caja. Desde ANAFAP
explicaron que esto se puede
ejemplificar con un estudiante
de Ciencias Econdmicas que esta
cotizando a través del sistema
mixto por estar trabajando en un
estudio contable, pero cuando se
recibe comienza a hacerlo como
un profesional. “A partir de ese
momento esa persona no aporta
mas en su cuenta de AFAP. ;Qué
sucede entonces? Para el pro-
medio general, los trabajadores
cotizan el 60% de las veces. Esto
quiere decir que cada uno de los
meses recibimos aportes por el
60% del total de los afiliados. Ese
porcentaje equivale en nimeros
reales entre 750.000 y 800.000
afiliados. Los aportes realizados
en su AFAP no los pierde y por
el contrario, siguen generando
rentabilidad sin que se le cobre
comision por su administracion.
Si no genera causal jubilatoria
ante BPS, a los 65 afios podra
jubilarse por el tramo AFAP, re-
cibiendo una renta vitalicia de la
compaiiia aseguradora que elija,
a partir del ahorro acumulado
mientras aporto”.

que hizo y pagara un porcentaje en
base a eso. Alli hay reglas de aplica-
cién, pero las mas tradicionales son
los mejores 20 afios de la persona.
Esaeslajubilacion que pagara el BPS.
;Qué sucede entonces con el otro
porcentaje aportado por el trabajador
yque sevolcd a la AFAP? La AFAPtiene
una cuenta individual de la persona, y
cuando llega el aporte ese dinero se
invierte de acuerdo a las regulaciones.
La inversion de ese dinero se hace de
manerasistematica. Cuandolapersona
sejubila,lamasadedinerosetransfiere
a una aseguradora que toma todo el
monto y estima el monto a pagar de
unarentavitalicia (depende de la edad
a la que desea jubilarse la persona).
El sistema mixto lo que hace es juntar
la renta vitalicia de la aseguradora

(proveniente elfondoacumuladoen
la AFAP) con el pago del BPS y entre
ambas se conforma la jubilacién del
trabajador.
iLaAFAPpagalajubilacion?No.Que
laAFAPpagajubilacionesesunmito.
Las que pagan las jubilaciones son
las aseguradoras.

La AFAP no determina cuanto se
le paga, es la aseguradora la que
establece cuanto puede pagar de
acuerdoalsaldo,edad enelmomen-
to de la jubilacién del trabajadory
la expectativa de vida.

El ambito de accidn de la AFAP es
entre la recepcion de los aportes
hasta el fin de la vida activa del
trabajador. Por tanto, la AFAP so-
lamente administra los fondos; no
determina la jubilacion.

AFILIADOS A LAS AFAP (ABRIL 2016)

Mensuales . Acumuladas

N2

Integracion 644 0,05 205.452
Repdblica 1.371 0,10 512.737
Sura 380 0,03 318.054
Unién Capital 495 0,04 280.150
Sistema 2.890 0,22 1.316.393

En efecto, los afiliados a las
AFAP sedividen endos: quienes
aportan en forma inconsistente
y los que lo hacen sistematica-
mente (mes a mes). Al respecto,
puntualizaron y advirtieron:
“Quienes no aportan sistemati-
camente van a encontrar huecos
en su historia laboral con lo
cual no van a juntar facilmente
los afios de actividad que nece-
sitan para jubilarse. Es comun
que digan: ‘Yo trabajé 30 afios,
tengo 60 y me quiero jubilar’.
Pero cuando controlan su ficha
laboral se encuentran con que
trabajaron 30 afios, pero no
cotizaron durante 30 afios. Por
esa razén es muy importante
este aspecto, porque las expec-
tativas pasan a ser un juego que
hay que tenerlo bien claro: la
persona puede haber trabajado
30 afios, pero lo importante es
haber cotizado en el sistema
formal al menos ese tiempo. Y
hay que reconocer que no siem-
pre el trabajador visualiza en el
Estado de Cuenta de la AFAP
una forma de controlar que todos
sus aportes estén registrados
debidamente. Por eso hay que
facilitar su lectura y volverlo
interesante y relevante para el

trabajador a lo largo de toda su
vida activa.

Ganancia para el afiliado: 65%
Ante la pregunta de cual ha sido
el valor agregado que entreg6 el
sistema, fuentes de ANAFAP
explicaron: “Esta establecido,
funciona de manera s6lida, pero
no tiene afiliados que hayan
hecho su vida laboral entera a
través de la capitalizacion. Es por
esa razon que se puede explicar
que esta madurando y que para
eso habra que esperar 10 afios
mas. No obstante, jcudl seria la
variable de éxito? Que cuando
se jubile una persona que haya
estado puramente en el sistema
mixto, podamos decir que el
sistema estd entregando mejores
jubilaciones que las que podria
pagar el sistema de reparto que
tendriamos si no se hubiese
realizado la reforma. Eso es lo
que tiene que ser. (Es lo que va
aser? Fuimos adaptando el siste-
ma para encontrar lo mejor para
los trabajadores. Si uno se para
y mira qué cantidad de fondos
hay actualmente se encuentra
con que son mas de US$ 11.000
millones, y que méas del 60%
proviene de la rentabilidad que

trajeron las inversiones reali-
zadas por las Administradoras
(AFAP) sobre los aportes de los
trabajadores. Por esa razon el
trabajador medio tiene hoy en
diaun 65% de ganancia generada
en su cuenta y la diferencia son
los aportes que hizo. Eso habla
del valor agregado que tiene el
sistema, en el que el afiliado
logra capitalizar un monto de
dinero proveniente de tantos
afios de trabajo y ademads de
la rentabilidad que consiguid
la Administradora para dicho
trabajador”.

Por otra parte, explicaron que
en estos 20 afos de sistema, la
rentabilidad que obtuvieron las
AFAP en promedio estuvoun 8%
por encima de la inflacion, “un
nimero que nadie esperabay que
dificilmente se logre en el futuro
yaque el mundo cambi6 luego de
la crisis del 2008”, precisaron.
Ese resultado esta asociado di-

52%

de los afiliados al sistema
corresponden al interior

47%

corresponden Montevideo

rectamente a lo que sucedi6 en
las dos ultimas décadas.

Se acerca la hora del retiro
Los trabajadores que se apro-
ximan a su edad potencial de
retiro requieren que los fondos
previsionales adquieran mayor
estabilidad en su “valor”. Si bien
la normativa para invertir los
fondos es bastante conservadora,
los activos dentro de los fondos se
ven impactados por la volatilidad
delosmercados financieros. Eso,
para las personas cercanas a su
edad de retiro es poco deseable,
ya que el mercado financiero no
deberia condicionar el momento
de retiro de los trabajadores. De
esa manera, desde el 2014 se
cuenta con dos subfondos: el de
Acumulacioén y el de Retiro. En
el primero de ellos, el trabajador
acumulasusaportesnetosy laren-
tabilidad hastalaedad de 55 afios.
A partir de alli se empieza a apor-
tar y a transferir su saldo a otro
fondo denominado Retiro. En el
ultimo, el horizonte de inversion
de los fondos es mas corto y los
activos sonmas conservadores, lo
que mitiga ampliamente la posi-
bilidad que un vaivén financiero
altere significativamente el valor
del fondo previsional del cliente
que se quiera pensionar.
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El expresidente del BID se refirid a los 20 afios del sistema

“Uruguay lo elaboré a su medida”

EL Cr. ENRIQUE |GLESIAS RECORDO LA PREOCUPACION QUE EXISTIA POR EL PESO DE LA SEGURIDAD SOCIAL Y RESALTO EL INNOVADOR PASO QUE DIO EL PAIS

ajo la presidencia del Cr.
B Enrique Iglesias, el Banco

Interamericano de De-
sarrollo (BID) brindé un fuerte
apoyo a la reforma previsional.
A 20 afios de aquel giro histérico
que dio Uruguay, el extitular del
organismo internacional recordd
laformaen que el pais desembarcod
en el sistema mixto.

“A fines de los afios 1980 e
inicios de la década de 1990,
la preocupacion por el peso de
la seguridad social sobre los
presupuestos y por el tema de su
financiamiento era de creciente
inquietud en nuestro pais y en
toda la region. Habia vivido
esas preocupaciones en el gabi-
nete ministerial del presidente
Sanguinetti. Claramente debia
enfrentarse alguna solucidn
al problema. En aquella época
el modelo chileno de ahorro
personal era de gran interés.
Curiosamente en las épocas de
la CIDE, el equipo que propuso
reformas a la Seguridad social,
que dirigia el ministro Pivel
Devoto, estudié con mucha de-
tencion las reformas al sistema
chileno igualmente innovador
en aquellos tiempos. Nosotros

contabamos en el Banco con
especialistas en el tema. Pensé
que a nuestro pais le vendria
bien una reflexion con personal
especializado, de los pros y los
contras de los sistemas en discu-
sion. Fue poresarazon que invité
aun grupo de expertosy politicos
de los partidos nacionales para
tener un debate abierto, serio
y franco entre ellos, y con los
aportes de gente que habia tra-
bajado en el tema. Considero que
lareunion fue util, y el pais pudo
aprobar una reforma innovadora
y balanceada al sistema. Porque
Uruguay no imité simplemente
el modelo chileno, sino que lo
enriquecié considerablemente
con el establecimiento de un
sistema mixto con un cobertura
bésica universal y un sistema de
ahorro personal”.

El Cr. Iglesias subrayo el con-
cepto porque considera valioso
que “Uruguay no se dejo seducir
con un sistema muy atractivo
como el chileno” y finalmente
elaboro “a sumedida un sistema
mixto. Creo que apostd bien.
En estos momentos se debate
en algunos medios académicos
y politicos el concepto de renta
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CR. ENRIQUE IGLESIAS, EXPRESIDENTE DEL BID

universal basica que me recuer-
da a los debates que llevaron a
la constitucion del sistema de
seguridad social mixto”.

Sobre el paso que dio el pais
hace dos décadas, subrayo: “Nue-

vamente, Uruguay, innovador
principalmente en materia de
Seguridad social en América
Latina, habria innovado en los
instrumentos disponibles y que
estan ya presentes en la reforma

vigente. Seguramente las nuevas
realidades demandaran ajustes,
pero sigo creyendo que las bases
fundamentales del sistema vi-
gente debieran ser preservados”.

Para el expresidente del BID,
“el problema de la seguridad
social desafia a todos los paises”
y considera: “El mejoramiento
de las condiciones de vida y su
prolongacion son hechos fun-
damentales que van a continuar
afortunadamente. En ese desafio,
el tema de la seguridad social
es un asunto muy relevante.
Uruguay ha sido pionero en dar
respuesta en este tema en toda
la Region. Creo que el sistema
actual puede ser perfectible pero
ha sido una innovacion valiosa
que habra que mejorar pero no
descartar”.

Ademas puntualizo: “Es inte-
resante observar como en Europa
ha aparecido en el debate de los
problemas sociales, la viabilidad
de una potencial Renta Basica
Universal. Idea innovadora que
se alimenta en los nuevos pro-
blemas de la seguridad social y
su financiamiento, que presenta
una sociedad con creciente en-
vejecimiento de su poblacion”.

Las AFAP piensan en el futuro, tu banco también.
Saludamos a las AFAP por sus 20 afios invirtiendo en el pais y sU gente.
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Entrevista con el Ministro de Trabajo y Seguridad Social, Ernesto Murro

“De los sistemas de capitalizacion
que se generaron, este es el mejor”

EL EXPRESIDENTE DEL BPS, CRITICO DEL SISTEMA MIXTO QUE SE IMPLANTO, DIJO QUE EN LA DECADA DE 1990 EL PAIS NECESITABA UNA REFORMA, Y
SUBRAY® QUE “HABRIA QUE HABER HECHO OTRAS COSAS”’; TAMBIEN DESTACO LOS GRANDES LOGROS QUE SE ALCANZARON EN LOS ULTIMOS 11 ANOS

ridad Social, Ernesto Murro,

que comenzo en 1992 como
Director por los trabajadores en el
BPS y ejercia esa funcion cuando
en 1995 se aprobd la Ley 16.713,
brind6é su opinién sobre los 20
aflos que cumplié el actual Sistema
Previsional uruguayo.

E IMinistrode Trabajoy Segu-

;Puede explicar el contexto
historico por el que se llegé a la
aprobacion del sistema mixto?

En primer lugar, en Uruguay
habia que reformar el Sistema de
Seguridad Social, y el de jubila-
ciones y pensiones en particular.
Nosotros no nos oponiamos a que
hubiera una reforma. Era necesa-
ria, el tema era que esa reforma se
daba en Uruguay en un contexto
de cambio particularmente en
América Latina y en parte de
Europa Central y Oriental, donde
impulsaban los sistemas de capi-
talizacion individual, tipo AFAP.
En América Latina esto sucedid
a partir de la década de 1990, al

“URUGUAY TIENE
UNA FORTALEZA MUY
IMPORTANTE QUE ES EL
ROL DEL ESTADO”

influjo de Chile desde 1981 y de
las politicas del Banco Mundial,
del Fondo Monetario Internacional
y del Banco Interamericano de
Desarrollo en su momento. En
Uruguay se generaunareformadel
sistema en el que hay sectores que
intentan aplicar el modelo chileno
mas puro, que fuera solamente de
AFAP. Incluso recuerdo traen en
ese momento a uno de los autores
delrégimen chileno, a Pifiera, par-
ticularmente desde sectores afines
alos Dres. Lacalle Herreray Jorge
Batlle. Luego, en la presidenciade
Lacalle, se insiste en ir hacia el
sistema chileno, pero generamos
este sistemamixto porque se dapor
un lado una accién importante del
movimiento de los jubilados, del
movimiento sindical, del Frente
Amplioy de sectores importantes
del Partido Nacional. Eso hace
que en Uruguay se desarrolle
este sistema mixto que, en mi
opinion, dentro de los sistemas
de capitalizacion individual que
se generaron en América Latina,
es el mejor o el menos malo. Y
creo que eso es producto de las
reacciones que hubo en Uruguay,
en mi opinién fueron positivas,
que impidieron que tuviéramos
un sistema mas a la chilena como

ERNESTO MURRO: “EN URUGUAY HABIA QUE REFORMAR EL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL Y DE JUBILACIONES”

pretendian determinados sectores.
Partiendo de la base que habia
que reformar el sistema, nosotros
siempre opinamos y seguimos
opinando que habria que haber
hecho otras cosas. Fuimos y so-
mos criticos de este sistema, pero
también debo puntualizar que este
sistema ha sido mejorado por una
serie de reformas que se aplicaron
en particular entre 2005 y 20009.

Situviera que establecer los hitos
que marcaron el sistema durante
estos 20 afios, ;qué destacaria?
Hay un hecho importante que
apoyamos, aunque sabiamos que
eso iba a contribuir al desarrollo
de este sistema que criticamos, que
fue la mejora de la gestion del BPS
y la Historia laboral. El BPS debia
mejorar su gestion de cualquier
maneray hacer la Historia laboral.
Porejemplo, eneseaspecto, lostres
directores sociales del BPS, dos de
ellos lamentablemente fallecidos
(Héctor Da Pra y Luis Colotuzzo),
impulsamos esto soportando criti-
casquedecianquenosotros,conesa
posicion, estdbamos contribuyendo
aquese fortalecieraese sistemadel
cual éramos criticos. Esa fue una
batalla muy importante. Ademas
creo que las AFAP nos obligaron
a discutir el sistema de seguridad
social.

/Qué mas destacaria?

Por suerte en Uruguay tenemos
una construccion historica muy
importante, porque si uno piensa
en los fundadores de los sistemas
de seguridad social en el mundo,
como Bismarck en Alemania en
1883, y que en Uruguay tenemos
unas primeras leyes importantes
en 1896, y en esa época no habia

aviones, Internet ni celulares. O en
la ley de 1904, en la de 1919, todo
el avance que se hizo en la década
de 1940. Hayuna construccion his-
torica muy importante. Que se vio
reflejada en el actual sistema, con
las reformas de la altima década,
en particular por las politicas de
desarrollo social complementarias
del Sistema de Seguridad Social, y
me refiero a la reforma tributaria,
al sistema de salud. También lo
que significéd en 2009 la reforma
del sistema jubilatorio, que facilitd
el acceso a gente que no se podian
jubilar, en particular mujeres,
cuando se rebaja de 35 a 30 los
aflos de trabajo y se le otorga un
afio por hijo a las mujeres. Mas
recientemente podemos llegar a
2013 con la ley de maternidad,
paternidad y medio horario. ;Por
qué sefial6 esto? Porque Uruguay
tiene a diferencia de otros paises,
una fortaleza muy importante que
es el rol del Estado, la centralidad
delainformacion-particularmente
en el BPS-, la centralidad de la
recaudacion, fiscalizacion y el
registro de la seguridad social, la
interrelacion del régimen dejubila-
ciones y pensiones con el régimen
desegurodeparo, conelsistemade
salud, licencia por maternidad. Por
ejemplo, hay otros paises de Amé-
rica Latina en los que el trabajador
solamente aportaparajubilaciones.
En Uruguay se aporta para jubila-
ciones y salud, pero el Sistema de
Saludestarelacionadoal Sistemade
Seguridad Social. La genteingresa
al sistema de salud a través del
BPS. Esto hace, por ejemplo, que
paraun trabajador sea estimulante
estar registrado en la seguridad
social porque por ejemplo puede
tener a sus hijos en la mutualista.

Eso es bueno para el sistema, y no
es asi en todos los paises. Es una
fortaleza que tenemos. En Uruguay
noseaportaparael Seguro de Paro,
pero se tiene derecho si se aporta
jubilaciones. La otra fortaleza del
sistema es centralizar la formacion
ylarecaudacion, y creo que de ello
sehan aprovechado bien las AFAP.
Considero que les ha mejorado el
negocio. Por otra parte entiendo
que los problemas del sistema son
dos: primero, y en particular de
las AFAP, que no cumplieron las
expectativas publicitadas por sus
promotores. Se decia que la gente
iba a tener dos jubilaciones, que
la jubilacion iba a ser el 125% del
salario. Eso no es ni sera asi. Y
ademasnos debemosunareflexion
importante sobre el rol del Banco
de Seguros, que ha quedado solo
en el pago de la parte de jubilacion
por AFAP. Segundo, el reclamo
de los ‘cincuentones’, que es una
reaccion transversal, social, de
gente diversa, que por primera vez
marca un problema del sistema,
que complementa lo que desde
organizaciones como losjubilados,
Pit-Cnt y Frente Amplio veniamos
haciendo y diciendo desde hace 20
afos. También eslo que hoy sucede
masivamente en Chile.

JUna de las fortalezas del sis-
tema es que haya sorteado las
crisisde2002y2008 sin grandes
sobresaltos?

El hito més importante que se
consiguié fue el notable proceso
de formalizacion que se dio en
Uruguay en estos ultimos 11
aflos, y que no se consiguié como
se decia que se iba a dar en 1997,
1998 y 1999, que también fueron
buenos afios de la economia. Sin

embargo, se registra en nuestro
gobierno por un profundo proceso
de formalizacion del pais, el mas
grande en la historia de Uruguay
y uno de los ejemplos en el mun-
do que estd haciendo estudiado
para conocer cdmo incorporamos
500.000 personas a la seguridad
social en 10 afios. Para mi ese es
el hito mas trascendente, que no es
consecuencia del sistema sino de
unaserie de politicas que aplicamos
teniendo en cuenta el sistemavigen-
te. Elsistemasustancialmentenose
afectd, se mejord con las reformas
del gobierno del Frente Amplio. Se
mejordysehizouna gran campafia
nacional acompafiada por empre-
sarios, trabajadores y la sociedad.
Haber crecido 64% en cotizantes
a la seguridad social, incorporado
500.000 personas a la seguridad
social, tener hoy el registro que el
95% de los mayores de 65 afios en
Uruguay cobra una jubilaciéon o
pension en Uruguay es un logro
del conjunto de las politicas que sin
haber cambiado sustancialmente

“EL HITO MAS
IMPORTANTE FUE EL
NOTABLE PROCESO DE
FORMALIZACION”

el sistema lo tuvo en cuenta para
ver como se podian hacer mejor
las cosas. Ese es el gran logro de
Uruguay.

.Coémo fue la experiencia de
trabajar junto a las AFAP en la
Ley 19.162?

Esa fue una muy buena experiencia
y lo rescato especialmente porque
cuando aprobamos esa ley, las
AFAP se encontraron con que el
presidente del BPS eraun critico del
sistema. Inicialmente, al aprobarse
la ley, manifestaron dudas acerca
de como ibamos a implementar esa
ley. Tenian sospechas de que quien
habla, por ser critico del sistema, no
iba a ser objetivo, profesional, y las
manifestaron. Creo que el resultado
final -que reconocieron las AFAP,
lo valoro y agradezco-, fue muy
bueno. Ese es un buen ejemplo de
como desde el gobierno debemos
administrar las politicas publicas
independientemente de lo que
opinemos. Con la mayor rigurosi-
dad, con la mayor profesionalidad,
defendiendo nuestras posiciones,
pero partiendo de la premisa que la
Constitucion y las leyes estan para
cumplirse y aplicarse independien-
temente de la opinién que algunos
tengamos sobre un tema.
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El Cr. Ariel Davrieux explic6 la situacién por la que se produjo el cambio

“Todo funcioné como estaba previsto”

EL EXDIRIGENTE COLORADO DIJO QUE EL CAMINO QUE SE TOMO EN 1996 FUE EL APROPIADO; “EL NUEVO SISTEMA BAJO SU PESO A MENOS DEL 10% DpeL PBI”

a necesidad del cambio del

L sistema era un reconoci-
miento general de toda la
poblacion. Luego de la reforma
constitucional que (en 1989) promo-
vié el reajuste de las pasividades,
el articulo constitucional que esta-
blece el ajuste anual y de acuerdo
al ajuste de salarios publicos, las
pasividades habian llegado a ser
un poco mas que todo el resto del
gasto del Gobierno, al tiempo que
amenazaba con seguir creciendo.
Por tanto el sistema se tornaba
insostenible y era necesario algiin
tipo de modificaciones de las que
se estilaba en el mundo, tales como
aumento de la edad, eliminacion
de causales de retiro anticipado
y demas”, comenz6 explicando el
Cr. Ariel Davrieux sobre las razo-
nes que llevaron a los historicos
cambios en el Sistema Previsional
de Uruguay en la década de 1990.
“Algo se habia avanzado ya
con el Acto 9 que habia elimina-
do las jubilaciones por despido
y por maternidad, pero igual los
beneficios atin eran mas altos de
lo que permitia la demografia del
pais. La esperanza de vida habia
aumentado casi 10 afios, entonces
eranecesarioreplantearlasituacion

y la opcion que habia propuesto
el presidente electo, el Dr. (Julio
Maria) Sanguinetti, era un sistema
mixto que contemplara un retiro
o0 jubilacion para las personas de
menores ingresos y que abriera po-
sibilidad demayoresretribucionesa
quienes ganaran mas altos ingresos,
porque existia un tope jubilatorio
que para la época estaba ubicado
aproximadamente en $ 5.000 ($
43.810actuales). Eso fijabael limite
inicial del primer tramo del nuevo
sistema. Nadie podia cobrarmasde
eso. De alguna manera, el sistema
de AFAP,enlamedidaqueseaplica
obligatoriamente, eraparaaquellos
que podian cobrar mas de $ 5.000.
Elahorro era paraellos. Cuando se
vio que esasituacion contemplabaa
una parte reducida de la poblacion,
entre el 10%y 15%, se optd poruna
formula que esta establecida en el
articulo 8 de laley que permite que
quienes ganen menos de $ 5.000
($ 43.810 actuales) puedan optar
también por ir al ahorro”, agrego.

El Cr. Davrieux habia partici-
pado en representacion del Foro
Batllista en el Dialogo que habia
convocado el Dr. Luis Alberto La-
calle bajo su Presidencia y luego,
cuando fue electo por segunda vez

CR. ARIEL DAVRIEUX, EXDIRIGENTE DEL PARTIDO COLORADO

como presidente, el Dr. Sanguinet-
ti le encomendo dirigir el grupo
de Seguridad Social.

El exdirigente Colorado ex-
plicé que “el nuevo sistema bajo
su peso a menos del 10% del
PBI y esto permitio por un lado
flexibilizar un poco el sistema, al

tiempo que con una ley del afio
2008 practicamente cubrid todos
los costos adicionales del seguro
de salud. El seguro de salud se
viene a pagar de alguna manera
con parte de las economias logra-
das por el nuevo sistema creadas
hace 20 afios”.

Los hitos

Ante la pregunta de los momen-
tos que marcaron los Gltimos 20
afios del sistema mixto, el Cr.
Davrieux reflexioné: “Lo ex-
cepcional de esto es que se trata
de un sistema muy particular
porque se aparto de lo que venian
haciendo en Chile. Es un sistema
que contempla casi al 90% de
la poblacion en un régimen de
reparto y que en la opcion brin-
dada a los que percibian menos
de $43.810 actualmente, mas del
90% optan por el nuevo sistema.
Eso es realmente excepcional.
También es un régimen que
permite que quienes se vieron
perjudicados pueden volver al
sistema de reparto o revocar la
opcion del articulo 8°”.

Record6 también que “en su
momento hablabamos de que los
ahorros iban a llegar amas de US$
500.000.000, incluso hasta US$
1.000 millones, lo que sonaba en
ese momento como una cifra exa-
gerada, sin embargo actualmente
el fondo jubilatorio esta en torno
a los US$ 10.000 millones. Eso
quiere decir que ha funcionado
como estaba previsto”.

Sura.com.uy

Acompanamos tus suenos
cuidando tus ahorros

PENSIONES - AHORRO - INVERSION - SEGUROS
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El Dr. Rodolfo Saldain abundé en detalles sobre el cambio que oper6 en Uruguay en la década de 1990

“Antes de la reforma, el sistema se
encontraba fuertemente impactado”

ENTRE 1989 Y 1994 EL PRESUPUESTO DE JUBILACIONES Y PENSIONES DEL BPS suBi6 3% DeL PBI, Y UN ESTUDIO ELABORADO EN 1991 ADVERTIA:
“EL SISTEMA AVANZA RAPIDA Y PROGRESIVAMENTE HACIA UNA SITUACION DE CRISIS IRRESOLUBLE EN LA PRIMERA DECADA DEL SIGLO PROXIMO”

ara bucear en la historia y
P conocer los pormenores de
los procesos que llevaron al
cambio del Sistema Previsional
uruguayo en 1996, el Dr. Rodolfo
Saldain surge como una voz cali-
ficada por diversas razones; pri-
mero, porque lo vivid en primera
fila y, segundo, porque es uno de
los principales expertos en Dere-
cho del Trabajo y de la Seguridad
Social en Uruguay.
Consultado acerca de por qué
se cambia a un sistema mixto y
en qué situacion se encontraba el
Banco de Prevision Social (BPS)
hace dos décadas, comenzd ex-
plicando: “El sistema antes de
la reforma se encontraba fuerte-
mente impactado por una serie de
circunstancias. La principal fue el
cambio constitucional que se intro-
dujoenel plebiscito constitucional
de diciembre 1989, que index6 las
jubilaciones al indice medio de
salarios. Fue votado por mas del
80% delapoblacion conexcepcion
de lo que en ese entonces era el

“(EN 1995) SE
PLANTEAN CUATRO

MODELOS PARA EL
SISTEMA JUBILATORIO”

Batllismo Radical, liderado por
Jorge Batlle, y el MLN. El resto
del sistema politico lorespaldo, en
una solucion mas que cuestiona-
ble. Considero, de todas formas,
que lo peor fue incluir esa norma
en la Constitucion. Todo eso fue
producto de una historia previa
donde se utilizé6 como variable
de ajuste de la situacion fiscal
las revaluaciones de pasividades.
Al introducirse esa norma en el
articulo 67 de la Constitucion de
la Republica, que es la misma que
al dia de hoy esta afectando y cada
vez mas las finanzas del Banco
de Seguros del Estado, el sistema
recibié un cambio dramatico. En
términos del PBI, el presupuesto
de jubilaciones y pensiones subid
varios puntos”.

El abogado profundizé en el
tema y explicoO un aspecto que
resultd medular para entender la
situacion: “En aquel momento el
BPS estaba trabajando con la Fa-
cultad de Ciencias Econémicas en
la creacion de un modelo de simu-
lacién del sistema producto de un
convenio de cooperacion firmado
con el entonces decano y actual
ministro, Danilo Astori. jCual
fue la conclusion a la que llega el
Instituto de Estadistica después de

-

DR. RODOLFO SALDAIN, EXPERTO EN DERECHO D

EL TRABAJO Y DE LA SEGURIDAD SOCIAL

LOS HITOS Y EL FUTURO

Consultado el Dr. Rodolfo Saldain
sobre los momentos que marcaron
estas dos décadas del sistema
mixto, sefiald: “Un hito muy impor-
tante fue la crisis de 2002. Marcé
el éxito del disefio institucional.
En un contexto de fraudes a nivel
de instituciones financieras, una
de las cuales era propietaria de
una AFAP, no impacté por el disefio
institucional que tenia la forma de
administracion de los fondos”.

También subray6: “Otro hito bien
importante: estamos en la tercera
administracion del partido de go-
bierno que no voté la reforma. ;Por
qué lo marco como un hito? Porque

enumerarunaserie dedebilidades
del sistema, aspectos a corregir y
demas? La principal conclusion
y lo cito textual: ‘Los resultados
obtenidos en el llamado escenario
base, aquel que de mantenerse
la normativa actual se considera
mas probable, evidencian que el
sistema avanza rdpida y progre-
sivamente hacia una situacion de
crisis irresoluble en la primera
décadadelsiglo proximo (los afios
2000)’. Ese fueun diagnostico muy
impactante que se presento en el
aflo 1990. Ese estudiomarcounan-
tes y un después porque el mundo
académico se habia mantenido al
margen del tema. Teniamos desa-
rrollos muy profundos enaspectos
importantes, pero en un tema que
significaba 8 09 puntos del PBIno
lo habia. Porque la academiano le
habia dedicado atencion. Era muy
dificil encontrar un interlocutor

realmente implica que no tienen una
solucién mejor. Esta no es excelente,
no es magica, tal vez ni siquiera es
la mejor, pero si fue la mejor que pu-
dimos crear los uruguayos en aquel
momento”.

Por su parte, con la reflexién mirando
a los préximos afos, manifesto: “La
ley hoy requiere mayores cambios de
los que se han hecho. Lo pide el Banco
de Seguros del Estado. Lo pide parte
de la poblacién, y alli hay un desafio
para la actual administracion y para
las préximas. Cuanto antes actden,
mejor”.
ElDr.Saldain, concluyd: “Siunotuviera
que mirar en perspectiva los dltimos

paraconversar enaquel momento.
Sin embargo, ese estudio marco el
inicio del interés académico en el
tema y no es casual que sucediera
en la Facultad de Ciencias Econd-
micas con el liderazgo de Astori,
porque esto no es politico, son
concepciones de pais”.

El Dr. Saldain agregé: “El im-
pacto que tuvo lareforma se vio en
losnimeros: el presupuestototal en
el BPS de jubilaciones y pensiones
en 1989, el afio previo aque actuara
el nuevo sistema, equivalia a 7,27
del PBI; en 1990, afio en el que se
aplicé parcialmente, pas6a8,17;en
1991, 9,24. En dos afios subio dos
puntos del PBI. El afio anterior a
que se aprobara la reforma de la
ley 16.713,en 1994, estabaen 10,89.
Esto quiere decir que en el periodo
que va en los cinco primeros afios
de aplicacion de la reforma cons-
titucional sefialada, el presupuesto

20 afos del Sistema Previsional
uruguayo, podrfa concluir que hay
cosas que estan para quedarsey la
mas importante es que el sistema
mixto esta para quedarse. Mixto
en el sentido de un componente
de financiamiento colectivo, el
llamado régimen solidario y otro
de ahorro individual. Es el sistema.
En el mundo funciona asi con otros
aditamentos, muy especialmente
estimulacién al ahorro voluntario.
Esperemos se pueda discutir con
suficiente racionalidad y se logre el
mejor sistema posible en Uruguay
con un contexto demografico muy
adverso”.

de jubilaciones y pensiones del
BPS subi6 aproximadamente un
3% del PBI. Realmente significo
un impacto que con mucha razén
justificaba la apreciacion del
Instituto de Estadistica que habia
sido realizado en 1990. Dos causas
se aunaban para determinar ese
crecimiento y que seguiria siendo
exponencial. Una, derivada del
agotamiento de los efectos del
Ilamado acto institucional N° 9, la
reformaparamétricaintroducidaen
1979, producto del envejecimiento
demogréafico. Otra, la renovacion
delapoblacion de pasivos, proceso
en el que se sustituian pasividades
deterioradas en su valor de compra
por pasividades no deterioradas
y a partir de entonces ya no de-
teriorables. Antes de la reforma
constitucional de 1989 la ley podia
prometer cualquier monto jubila-
torio porque en los hechos, con el

paso del tiempo, producto de las
altas tasas de inflacion y un defi-
ciente procedimiento de ajuste de
pasividades, éstas se deterioraban
rapidamente. A ese fendomeno en
sumomento le llamé la ‘estrategia
del avestruz’. A partir de 1990 eso
ya no ocurriria mas, por lo cual la
fantasia que antes prometia la ley
dejaba de ser tal y pasaba a ser una
realidad que comprometiatodaslas
finanzas publicas”.

Las opciones

“Aprovechando un trabajo muy
intenso que se hizo durante la
administracion Lacalle, que es en
donde estd un poco el germen de
la actual reforma, que se concretd
en la administracion Sanguinetti,
es que se llega al acuerdo de laley
16.713. El trabajo que se hizo en
aquel momento tuvo dos instan-
cias, que corrieron simultdnea-
mente: un grupo técnico que operd
dentro del BPS con participacion
de todos los sectores politicos
y sindicales, mientras quisieron
estar; y por otro lado un grupo
politico que funcionaba en la
orbita del Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social, que lideraba el
entonces ministro Cat y el subse-
cretario Carbone. Todo esto nacid
a partir de una convocatoria que
hizo el presidente Lacalle. De esa
reunién inicial en 1990, durante el
primer afio de gobierno, nacieron
esos dos grupos para analizar
alternativas y se plantean cuatro
modelos para el sistema jubilato-
rio: 1) Capitalizacion individual
completa al estilo chileno. 2)
Reforma paramétrica. Al sistema
entonces vigente, llamado solida-
rio, se proponia hacerle algunos
cambios. 3) Un régimen de lo que
hoy se llaman cuentas nocionales,
que esunasuerte de capitalizacion
virtual. En aquel momento no
habia ningtn sistema de ese tipo
en el mundo. Actualmente hay
varios, por ejemplo en Suecia, en
Italia. Por esa razoén, aquel fue un
disefo pionero y hay algun acadé-
mico que lo cita como ejemplo.
Ese fue el proyecto que mandd
Lacalle condeclaratoria deurgente
consideraciony que finalmente no
prosperd. 4) Régimen mixto con
un componente a cargo del BPS y
un componente complementario a
cargo de administradores priva-
dos. Durante la administracion
Lacalle se opt6 por el de cuentas
nocionales”. Finalmente, “cuando
asume el presidente Sanguinetti, el
Cr. Davrieux nos anunci6 que se
iba a optar por un sistema mixto.
Alli, en febrero de 1995, se firmo
una declaracion entre los partidos
que iban a apoyar esa normativa,
queorient6 lareformadel sistema”.
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El Senador Rafael Michelini analiz6 el sistema mixto

En los dltimos 20 anos, “se logro
un nivel de confianza muy grande”

EL LiDER DEL NUEVO ESPACIO DESTACO EL CAMINO QUE RECORRIO URUGUAY EN LA DECADA DE 1990 PARA CAMBIAR EL RUMBO EN EL SISTEMA
PREVISIONAL, MANIFESTO QUE ERA UNA NECESIDAD Y QUE “FUE UNA ALTERNATIVA QUE GENERA DISCIPLINA PARA EL SISTEMA POLITICO”

1Banco de Prevision Social
E(BPS) era permanente-

mente ‘manoteado’ por el
sistemapolitico, de tal forma que
cuando se necesitaban recursos,
las pocas reservas que podia
tener el Banco pasaban a otros
fines. De esa manera el BPS se
desfinancio, no pudo hacer las
inversiones correspondientes.
Tuvimos un déficit crénico. A
la vez, como se podia jubilar
cualquiera con testigos, no se
pagaba el esfuerzo real sino el
esfuerzo ficto o inexistente y
el Banco terminaba siendo una
entelequia. Habia que hacer algo
y se gener6 ese sistema mixto
que tenia mucho para afinar y
corregir”’, comenzo explicando el
Senador Rafael Michelini tras ser
consultado acerca de lasrazones
porlas que el Sistema Previsional
uruguayo dio aquellos pasos en
la década de 1990.

“El sistema estaba absolu-
tamente desfinanciado no solo
porque la gente vivia mas, sino
porque mucha gente no aportaba,
se podian jubilar por mecanis-
mos poco documentales para
las personas y también porque
el BPS ya no habia hecho las
inversiones que debi6 hacer en
los afios 1970 producto de que sus
recursos fueronutilizados de otra
manera”, agrego6 al profundizar

e
MICHELINI DESTACO QUE “AHORA EXISTEN MECANISMOS PARA QUE LA GENTE CONOZCA SU HISTORIA LABORAL”

en un analisis de lo que sucedio
hace mas de 20 afios.

“Genera disciplina”

En sus expresiones, Michelini
subrayo: “El sistema mixto fue
una alternativa que genera dis-
ciplina para el sistema politico
porque no toca la Caja Bancaria,

la Caja Profesional, la Caja No-
tarial porque son entes juridicos
que estan a salvo en esos aspec-
tos. No sucede asi con el BPS,
entonces cuando se construye
esta estructura, el sistema mixto
conformado por el BPS y las
AFAP, los fondos de las AFAP
no se pueden tocar”.

Parael lider del Nuevo Espacio

uno de los pasos claves que dio
el Sistema Previsional uruguayo
fue la generacion de la Historia
laboral.

“Ahora tenemos mecanismos
para que la gente conozca su his-
toria laboral. Los que aportan al
sistema por lo tanto tienen todo
el derecho de exigirle al sistema
recibir lo aportado y no pueden

exigir al sistema cosas que no han
aportado”, puntualizo.

Los hitos

El senador Michelini recuerda
tuvo una activa participacion en
las comisiones que trabajaron en
la década de 1990 para la elabora-
ciondelalegislacion paralanueva
estructura con el sistema mixto.

Consultado sobre los hitos
de los 20 afios de este sistema,
manifesté: “Debo destacar que
el sistema esta constituido por
la acumulacion del capital de los
trabajadores y a su vez, los Fon-
dos, que son de los trabajadores
pueden ser invertidos para ganar
rendimientos adicionales, para
su jubilacion”. Consider6 que un
aspecto clave en las ultimas dos
décadas de este sistema fue que
“se ha logrado una dinamica y se
ha planificado mucho mas, lo que
permitié unnivel de confianzadel
sistema muy grande”.

Sobre el futuro expresd que
“hay que hacer correcciones” y
puntualizd que “una de ellas es
que los fondos de los trabajadores
puedan optimizar mejores resul-
tados para obtener pasividades
o jubilaciones incrementadas, y
alli habré que estudiar todos esos
aspectos para que €sos recursos
brinden un interés superior”.

La Feria Interactiva de Economia y
Finanzas (FIEF) se desarrolla desde
hacecincoafiosenformaitinerante,
recorriendo todos los departamen-
tosdelpais,enesteafoterminacon
dos jornadas en la explanada del
Banco Central del Uruguay (BCU),
los dias 28 y 29 de este mes.

EnlaFIEFdesarrollanactividades
con unametodologia muy interacti-
va donde alumnos de primaria, se-
cundaria en sus dos niveles, y UTU,
participan, sediviertenyadquieren
conocimientosdeeconomiayfinan-
zas, que les dardn competencias
para la vida.

Se trata esta valiosa actividad,
cadavez mas reconocida portodos
comounaherramientadegranvalor,
de una instancia de aprendizaje y
ensefianzasdidacticasentematicas
vinculads a la economia y finanzas
através de juegos y otras activida-
des, donde estudiantes de todas

las edades reciben nociones basicas
sobre administracion y planificacion
en el uso del dinero, el ahorro y las
mejores practicas para la toma de
decisiones en la materia.

El aporte de AFAP

LasAFAPparticipandeestaFIEFdesde
su comienzo con dos actividades,
una llamada “Encestando decisio-
nes” para alumnos desde sexto afio
de primaria hasta el Ciclo Basico
de secundaria, y la otra destinada
a alumnos de Bachillerato llamada
“Pienso en mi futuro, yo ahorro”. En
cada una de estas acciones que se
desarrollany que adquieren singular
importancia, se trata el concepto del
ahorro previsional de acuerdo a su
nivel cognitivo.
Estasactividadesfueronrealizadas
por el equipo de la Asociacion para la
Educacién Econémica (AEE), que pre-

Esta actividad es impulsada por el Banco Central del Uruguay

FIEF transmite conocimientos
para los uruguayos del futuro

side Graciela Pereyra, quienes tienen
a su cargo ademas la coordinacion
de la asistencia de las instituciones
educativas que participan de la FIEF.

En 2016 comenz6 en Florida

La FIEF recorre todos los rincones del
pais y permite a los nifios y adoles-
centes descubrir, conocery aprender
sobre nuevas herramientas valiosas
para su futuro. El BCU comenzé en
Florida el recorrido 2016 de la FIEF
del Programa BCUEduca, juntoa unos
1300 escolares, liceales, estudiantes
de UTU y docentes del departamento
que visitaron el estadio “10 de julio”
de esa ciudad, donde se mont6 la
actividad.

Durante esa primera actividad, el
presidente del BCU, Cr. Mario Bergara
explicd que “el programa BCUEduca,y
enparticularestasferias, tienencomo
norte claro promover la educacién

SAN CARLOS TUVO SU FERIA INTERACTIVA DE ECONOMIA Y FINANZAS

y la cultura en el terreno econémico
y financiero”. También destacé que
ayudaalatomadedecisionesdiarias,
ya que “es mucho mejortomarlas con
mas herramientas, mas conocimiento
e informacién”.

Por primera vez en Rivera y Artigas

En el marco de la recorrida portodo el
pais, esteafio la FIEF llegd por primera
vez a Rivera en junio pasado, y en
agosto lo hizo en Artigas.

La jornada en el departamento de
Rivera se desarrolld en el Liceo N2 1,

yunade las actividades masimpor-
tantes se realiz6 en la Biblioteca de
dicho centro de estudio donde tuvo
lugar la primera edicién de un taller
orientado a maestros y profesores
de todo el departamento sobre la
reciente publicaciondelaGuia“Eco-
nomiay finanzas para docentes”.

El turno para el departamento
de Artigas fue en el mes de agosto,
donde se desarrollé la primera
edicién de la Feria.

Hasta ahora la FIEF fue visitada
por mas de 40.000 estudiantes y
docentes de todo el pas.
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Informe del Economista Ignacio Munyo

Preocupacion por la fuerte tendencia
a la gran concentracion del mercado

EL ESPECIALISTA ANALIZO EL IMPACTO QUE PROVOCA EL ARTICULO 162 bE LA LEY 19162, LE GENERA INQUIETUD EL RUMBO QUE TOMA EL TEMA'Y

PROPONE QUE SI LA ASIGNACION DE OFICIO PASARA A DEPENDER DE LA MAYOR RENTABILIDAD NETA SE FRENARIA EL PROCESO DE CONCENTRACION

n su primer trabajo para

E ANAFAP, titulado “Cam-
bios en el mercado de fondos

de pensiones en Uruguay: ;Hacia
donde sedirige y qué se podria ha-
cer?”, en el que analiza el impacto
del Articulo 16° de la Ley 19.162,
que esta en vigencia desde febrero
2014, sobre el mercado de pensio-
nes en Uruguay, el economista
Ignacio Munyo considera que “se
presentaevidenciade quelaactual
normativa —que establece que la
asignacion de aquellos individuos
obligados a participar del Sistema

“UNA MENOR
COMISION NO IMPLICA
NECESARIAMENTE
FAVORECER AL AFILIADO”

de Capitalizacion Individual pero
que no realizan la eleccion (asig-
nacion de oficio) seaen funcionde
la menor comision cobrada por la
o las Administradoras de Fondos
de Ahorro Previsional—generauna
fuertetendenciaalaconcentracion
del mercado”.

Ademas, concluye y plantea
como alternativa para variar
el rumbo, que si la asignacion
de oficio “pasara a depender
de la mayor rentabilidad neta
—que incluye la comision de
administracién, la prima del
seguro colectivo y la comisioén
de custodia, pero agrega como
variable relevante la rentabili-
dad obtenida por el manejo de
los fondos— se podria frenar el

EL Ec. IGNACIO MUNYO REALIZO UN PORMENORIZADO INFORME

proceso de concentracién y, lo
mas importante, se produciria
una ganancia significativa para
los afiliados al incrementarse el
monto acumulado en su fondo de
ahorro previsional”.

Subraya el economista Munyo
que el cambio de criterio en la
asignacion de oficio a los nuevos
afiliados, de menor comisién a
mayor rentabilidad neta, “man-
tendria vigente la importancia de
premiar la menor comision pero
se le agrega un premio por mayor
rentabilidad”. Y subraya en el in-
forme: “Sibien no existe consenso
en los regimenes comparables, ni
existe evidencia de causalidad al
respecto, el sistema menos concen-
trado (México) sigue el criterio de
asignacion de oficio en funcion de
la mayor rentabilidad neta. Con
el cambio sugerido de régimen de

asignacion de oficio, el principal
beneficiado seria el afiliado al
sistema que a la hora de su retiro
podria disponer de un mayor
fondo acumulado. Esto se daria
en un contexto en el que también
se frenaria la actual trayectoria
hacia una mayor concentracion
en el mercado”.

Mercado de pensiones

Elinforme comienzaenumerando
que “la evidencia internacional
indica que en los mercados de
pensiones de capitalizacion indi-
vidual, en general, operan pocas
empresas. Las caracteristicas
especificas del producto, de los
oferentes y de los demandantes
determinan que el mercado sea
proclive a la concentracion”.

El producto es un servicio

financiero asociado a la admi-
nistracion de un fondo de ahorro
que busca maximizar la futura
pension del afiliado. “Es un
producto complejo —usualmente
requiere de la asistencia de un
agente especializado—, dificil de
comparar con posibles sustitutos
y cuya calidad se conoce luego de
un periodo largo e irreversible. A
su vez, dadas las caracteristicas
del producto, las economias de
escalaafectan de forma sustancial
el negocio”.

Ganancia para el afiliado

Explica también que “si bien la
teoria econdémica indica que un
mercado menos competitivo juega
en contra de los intereses de los
afiliados, en este caso concreto
se puede ver de forma directa que

los afiliados de oficio se benefi-
ciarian con el cambio propuesto
de asignar los afiliados de oficio a
la AFAP con mayor Rentabilidad
Neta”. Y agrega: “Las AFAP
tienen como objetivo manejar el
fondo que generan los ahorros de
los trabajadores durante su vida
laboral para maximizar el monto
transferido a la hora del retiro.
Es logico pensar que si la tasa a
la que se multiplican estos fondos
en el tiempo es mayor, entonces el
afiliado se vera beneficiado. Esto
es justamente lo que asegura la

EL TRABAJO
DEL EC. MUNYO FUE
EL PRIMERO QUE HIZO
PARA ANAFAP

afiliacion a la AFAP con la mayor
rentabilidad neta. Algo que no
es necesariamente cierto con el
criterio de asignacion de oficio
vigente”.

El economista Munyo puntua-
liza que “seria posible especular
con ejercicios alternativos con
cambios en la rentabilidad bruta,
la comision variable por adminis-
tracion o la prima de seguro; pero
entodos los casos el mensaje es el
mismo. Una menor comision no
implicanecesariamente favorecer
al afiliado, porque larentabilidad
brutaes también una variable cla-
ve. Lo que realmente beneficia al
futuro jubilado es que sus fondos
evolucionen en el tiempo con una
mayor rentabilidad neta”.

BEVSA acompana a las AFAPS en las inversiones al
sector productivo y en infraestructura, dinamizando el
mercado de capitales y adhiere a la celebracion del
207 aniversario del Sistema Mixto de Seguridad Social
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El mejor ambito para el desarrollo de transacciones financieras

www.bevsa.com. Ly



