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Academia Nacional de Economia

La propuesta de reforma previsional del PIT-CNT. ;Qué esta en juego?’

Maria Dolores Benavente

Un gusto estar aca otra vez, un agradecimiento a World Trade Center por esta
preciosa sala. Estamos en una actividad, que es fundamentalmente de cuatro
Centros: el Centro de Estudios para el Desarrollo, el Centro de Estudios de la
Realidad Econdmica y Social, el Centro de Investigaciones Econdmicas y Pharos,
que es el centro de la Academia Nacional de Economia.

Vamos a hablar de un tema que es de actualidad, pero sobre todo que va a tener
consecuencias en el mediano y largo plazo, y que nos parece que la contribucién
que podiamos hacer era dejar una opinion absolutamente técnica sobre el tema,
para que la gente pueda firmar o eventualmente votar, con mayor informacion.
Los oradores no precisan presentacion, ya los conocen todos: Hernan Bonilla del
CED, Ignacio Munyo del CERES, Gonzalo Zunino de CINVE y Barbara Mainzer por
la Academia de Economia.

Muchas gracias
Hernan Bonilla

Buen dia para cada uno. Muchas gracias por acompanarnos a pesar de las
alertas, el trafico y todas las cosas que estan pasando, que ya nos estamos
acostumbrando a que sucedan.

Muchas gracias a Maria Dolores y a la Academia por esta iniciativa.

Creo que es un tema muy relevante y que ameritaba que nos reuniéramos a
analizarlo.

Creo que es uno de los temas realmente relevantes que vamos a tener en
consideracion este afo, y creo que merece explicacion.

A primera vista uno puede decir, sia uno le proponen ganar mas y trabajar menos,
suena tentador. Sin embargo, requiere un poquito mas de explicacion, la
propuesta, sus implicaciones y las consecuencias que pueden tener. Y a eso nos
vamos a dedicar.

También para mi es un gran gusto compartir el panel con Barbara, con Gonzalo
y con Nacho. Esperamos poder hacer un aporte a entender mejor qué es lo que
estd en juego, como dice el titulo, con esta propuesta de reforma previsional.

Brevemente, simplemente porque soy el primero que habla, ;qué es lo que se
estd proponiendo con esta reforma? Probablemente ustedes lo sepan, pero

! Mesa redonda llevada a cabo en el Auditorio de WTC, Torre 2, el martes 16 de abril de 2024.



todavia hay bastante desinformacion sobre qué es lo que se esta proponiendo.
Basicamente, hay tres cosas, hay algunas cosas mas, pero basicamente lo
relevante es que se propone topear la edad de jubilacion. Volveriamos a los 60
anos de edad de retiro con 30 anos de trabajo, o sea, desandariamos el
cronograma que tenemos hoy de aumento gradual de la edad de retiro hasta los
65 anos, para volver a la situacién que teniamos anteriormente. Se suben las
pasividades, las jubilaciones minimas pasarian al nivel del salario minimo
nacional, que, si uno tiene en cuenta los impuestos que pagan, cada uno, en
realidad la jubilacion terminaria siendo mas alta que el salario minimo nacional
real que se cobra. Y creo que también es un punto importante, que en realidad
esta propuesta de reforma no es contra la reforma del afio pasado, sino en
realidad contra lareforma del '96. Lo que implicaria es la eliminacion de las AFAP,
la vuelta a un sistema puro de Reparto y, de hecho, vamos a ver mas adelante
también, hasta la prohibicion de cualquier forma de Ahorro Individual voluntario
y hasta sin fines de lucro. Es una prohibicién dura a cualquier tipo de iniciativa de
ahorro que deberiamos estimular, que personas ahorren voluntariamente para su
retiro, es una de las cosas que al revés deberiamos estimular. Pero bueno, iria
para el lado contrario.
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Las tendencias, ustedes lo saben bien. Esta evolucion de las edades y de
nacimientos, hacen que estemos en un proceso de envejecimiento de la
poblacion cada vez mas rapido y pronunciado. Si uno mira cémo evolucionan los
nacimientos en Uruguay, han caido en picada. La tasa de fecundidad que
tenemos hoy en Uruguay no es europea, es japonesa. Tenemos 1,3%. Es
realmente una tasa muy baja. Estos fendmenos en general no se revierten. Puede
haber alguna politica para tratar de amortiguarlo o de frenarlo, pero es dificil que
se revierta. Y, por lo tanto, tenemos que acostumbrarnos a que vamos a tener
esa tasa de fecundidad tan baja. Lo que representa un problema, lo sabemos por
los datos recientes del censo. Si no hubiera sido por los migrantes, la poblacién



en nuestro pais hubiera caido. Entonces, ahi hay un tema. Y, por otro lado, por
suerte, cada vez vivimos mas y cada vez vivimos mejor. La gente llega a edades
mas avanzadas y en buenas condiciones. Y eso, obviamente, alarga los afios en
de retiro de las personas. Esto es un buen problema, pero es parte del problema
que tenemos con los asuntos previsionales.

Cuando uno analiza la expectativa de vida y la edad de jubilacion en muchos
paises comparables a Uruguay, lo que nos encontramos es que la edad de retiro
esta en el entorno de los 65 afios en practicamente todos los paises. Y, de hecho,
todas las reformas que se van haciendo son en el sentido de aumentar esa edad
de retiro. No hay ninguna reforma que sea para reducir la edad de retiro, ya que
no tiene sentido en base a las tendencias que comentabamos recién.

Es muy claro que Uruguay con la reforma del afio pasado se esta poniendo a tiro
alo que son los paises comparables y a lo que es nuestra realidad, por suerte, el
pais con la poblacion mas envejecida de América Latina. Y digo por suerte
porque es producto de esto de que la gente vive mas y vive mejor. Ojala Uruguay
pueda en el futuro, en parte, revertir esto, por ejemplo, captando migracion. Yo
creo que eso es un fendmeno positivo, pero en términos de lo que tenemos y las
perspectivas, tenemos que acostumbrarnos a que este es el paisaje.

La reforma también eliminaria las AFAP y esto claramente es un problema por
muchos puntos. Primero para los mas de un millén y medio de trabajadores que
tenemos fondos en las AFAP y que hemos ido acumulando ese fondo a lo largo
de los afos y que sabemos que esta ahi, para nuestro retiro y que sabemos que,
si nos llega a pasar algo, ademas, es heredable para nuestros hijos, lo cual,
obviamente, si esto se pasara al sistema de Reparto puroy la plata pasara al BPS,
desaparece.

Es mucho dinero el que estdn manejando las AFAP, mas 21,500 millones de
dolares, es el 27% del Producto y, como vamos a ver después, es una parte muy
importante de nuestro sistema financiero, del sistema de movilizacion de
recursos hacia obras de infraestructura, tiene un montén de externalidades la
existencia de las AFAP, que son relevantes.

Probablemente, el punto mas importante, por lo menos de una vision
economicista del asunto, es que la reforma como esta planteada vuelve
insostenible nuestro sistema de seguridad social y, ademas, como lo
pondriamos en la Constitucion, seria muy dificil cambiarlo después. Implicaria
un aumento significativo del gasto publico, tanto por flexibilizar las condiciones
de retiro como por el aumento directo de las jubilaciones minimas, la absorcién
del BPS de todo el sistema. Esto llevaria sin lugar a dudas un incremento de la
presion fiscal, hay que aumentar impuestos para financiar esto -si sale-y este es
un problema que, si se llega a votar, le va a tocar al gobierno que viene, sea quien
sea. O sea que es algo que también deberia formar parte de lo que estamos
pensando para el afio que viene. En una estimacion conservadora que hemos
hecho en el CED, si se financiara con puntos de IVA, por ejemplo, esta propuesta,
nosotros tendriamos que pasar de los 22 puntos de tasa basica que tenemos
hoy a mas de 30 puntos de IVA, para este financiar la reforma. Imaginense el
impacto negativo de eso en el ingreso disponible de las personas. Imaginense
para el comercio, para la actividad econdmica del pais en general, un pais que ya
tiene una presién fiscal muy alta en la comparacién internacional. Y eso lo



sabemos que es asi, incluso ha estado en el debate que Uruguay no admite una
presion fiscal mas alta, dicho por economistas de todos los partidos. Esto
implicaria un problema claramente muy importante y, ademas, si no se puede
financiar todo con gasto, implicaria aumento del déficit, aumento de la deuda,
una reversion con la inflacién, en fin, esto seria un elemento de inestabilidad
macroecondémica que el pais hoy no tiene. En momentos en que estamos
consolidando justamente la estabilidad macro, con la regla fiscal, con la baja de
la inflacion, con la mejor nota de riesgo pais de nuestra historia. Incorporar esto
es realmente es muy complejo.

Nuestra proyeccion es que del 10% del PIB actual que implica el sistema de
pasividades en una trayectoria estable, pasariamos a que fueran mas de 15
puntos del PIB. Obviamente, esto es lo que esta detras de los problemas de
sostenibilidad que comentaba recién.

Hay otros problemas econdmicos, ademas, que implicaria la reforma: los
problemas en el sistema financiero. Como comentaba antes por la importancia
y el tamafio que tienen las AFAP para el sistema financiero de nuestro pais. Yo
creo que pondria en riesgo el grado inversor de Uruguay porque la bomba de
gasto que implica esto, realmente seria algo que cualquier persona que esté
mirando el riesgo que tiene Uruguay, nos desviara de esta trayectoria en que
hemos venido mejorando la nota y el riesgo pais -tenemos el menor riesgo pais
de América Latina, algo que no teniamos hace pocos afios. Esto lo
comprometeria seriamente. Ni que hablar del dafio reputacional para Uruguay:
esto de que somos un pais estable, con reglas de juego predecibles y demas, se
pondria en cuestién, con la aprobacién de la reforma.

Y, como comentaba al principio, también hay hasta restricciones al ahorro y
hasta al ahorro voluntario de las personas y hasta al ahorro voluntario sin fines
de lucro, es una exageracion sin sentido yo creo que producto de una propuesta,
mas alla de lo que uno opine de fondo, que esta mal pensada, mal planeada y
radicalizada.

Otro punto importante creo que es el de las inequidades intra e
intergeneracionales. Todos estamos hablando de la importancia de la primera
infancia y de la pobreza infantil que tenemos con un dato realmente muy alto. La
diferencia entre la pobreza infantil y las personas mas 65 afios como ustedes
ven en el grafico es muy grande.
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La prioridad fiscal no tiene que estar en las personas mas de 65 afios, tiene que
estar en infancia, es la inversion mas redituable y es lo mas justo. Si sale la
propuesta, olvidense de destinar fondos a la nifiez, a la educacién, a la salud o a
cualquier otra cosa que queramos, no va a haber margen para otra cosa y creo
gue esto también es importante ponerlo sobre la mesa: quien esté a favor de esta
reforma, que no hable de la primera infancia.

Me paso rapidamente a la parte de los juicios que puede enfrentar el Estado si
sale esto, me remito a lo que ha pasado la semana pasada y estos ultimos dias
en Argentina, para ver las consecuencias enormes en términos de recursos que
puede tener para el Estado, los juicios de los trabajadores, de las AFAP y de otros
agentes.

A partir de esto para cerrar y cumplir con el tiempo, yo creo que esta reforma
tiene temas constitucionales en los que no profundicé porque no es lo mio, pero
claramente, colgarle cosas a la Constitucion como chirimbolos de arbol de
Navidad, no es una buena idea. La Constitucion deberia ser algo mas estable, un
marco de referencia que no estemos cambiando a cada rato porque a alguien se
le ocurre que un tema es importante o porque no se pudo aprobar una ley,
entonces vamos por la reforma de la Constitucion. No parece una buena idea.
Es populista en su espiritu. En Uruguay, afortunadamente, el populismo no entra
por los partidos politicos, que en general son serios y responsables con sus
propuestas. Por lo menos en términos generales en los gobiernos de los distintos
Partidos que hemos tenido desde la recuperacion democratica -amén de las
discrepancias que podemos tener con cosas concretas- creo que esto puede
afirmarse que fue asi.

Esta propuesta es una bomba populista que se introduce en Uruguay, por fuera
del mapa de lo que nosotros creiamos que era posible y es por lejos la peor



propuesta politica publica de la que yo he tenido conocimiento, en toda mi viday
creo que tenemos que tenerlo claro.

Va en contra de las tendencias demograficas, afecta claramente la propiedad
privada, hace insostenible el sistema de prevision social, genera inequidades,
especialmente en términos intergeneracionales y abre una puerta para costos
fiscales para el Estado, impredecible a partir de los juicios que se pueden
generar.

Por tanto, creo que no necesito decir que creo que la propuesta es
absolutamente inconveniente que seria un dafo grave e irreversible al pais, que
se aprobara esta reforma y creo que todos quienes este tengamos chance de
participar del debate en los préximos meses, tenemos que hacer el esfuerzo de
explicar este tema con claridad. De plantearlo en la opinion publica y de
convencer a la gente de que nos metemos por el tunel de kirchnerismo, si sale
esto. Y que esto nos aleja del Uruguay que conocemos, nos acerca a la Argentina
y €s un camino que no deberiamos recorrer y que yo espero que no recorramos.
Gracias.

Ignacio Munyo

Buenos dias para todos. Es un placer poder compartir un panel con Barbara, con
Gonzalo, con Hernan. Tan distinguidos colegas y amigos.

Nuestra presentacion, obviamente, esta muy alineada con todo lo que acaba de
decir Hernan. De hecho, como van a probablemente notar al final del panel, hay
un acuerdo bastante grande en las conclusiones y en los problemas, incluso
también ahora ante el publico que aqui estamos, me siento, por ejemplo, no sé,
como Hernan Navascués hablando del decanato de Los Socios de Nacional. O
sea, es un tema muy complejo porque estamos muchas veces hablandole a
personas que estan también convencidas de que esto es complicado, pero
tenemos que hacer un esfuerzo grande para trascender esas fronteras, algo que
no es sencillo.

Voy a repasar algunos comentarios parecidos a los que Hernan expuso.
Simplemente mirando la papeleta que esta circulando para las firmas. Ahi estan
establecidos los detalles de la Reforma. Hay un dato que para mi es relevante:
cuando habla que todos los servicios asociados a la seguridad social quedan en
manos del Estado, el monopolio de los servicios asociados a la seguridad social
queda en manos del Estado y ello tiene consecuencias que trascienden a los
aspectos jubilatorios y de pensiones, en el caso que se pueda interpretar en
conjunto con otros articulos de la Constitucion.

Veamos los tres puntos que estan claramente establecidos y en los que ronda la
discusion, para los cuales se va a llegar probablemente a las 270.000 firmas, tal
vez ya se llegd y se comunicara en los proximos dias, y que se va a estar votando
el proximo 27 de octubre en las elecciones nacionales.

Subir el pago minimo de pasividades. Esto ya fue explicado con claridad por
Hernan.



Bajar la edad jubilatoria y exigir 30 afios de servicio. Este dato es muy relevante,
hay que enfatizarlo, porque no es solo bajar la edad jubilatoria, sino exigir los 30
anos, que tiene consecuencias redistributivas relevantes. Simplemente un
comentario para dar mas informacion, porque aca el objetivo de esto es dar
informacion para que se pueda usar por parte de todos los que pretendemos que
esta reforma no salga, por lo dafina que es, como explicaba recién Hernan. Los
60 afnos de retiro de jubilacidon, se establecieron en Uruguay en 1904, o sea,
estamos yendo 100 afios atras, cuando las personas en aquellos afios tenian una
esperanza de vida de 51 afos, y hoy es 78 - 79. O sea, si sera ilégico, mas cuando
se lo compara, como mostraba Hernan, con el resto de los paises del mundo, que
todos estan subiendo este, la edad de retiro.

Y después se le agrega una tercera pata que no tendria por qué estar en el
paquete. No necesariamente es hermanas de las dos anteriores: la eliminacion
del Ahorro Individual previsional, con consecuencias que vamos a analizar en
detalle. Solo un dato que me parece muy relevante: una encuesta reciente de
Factum, que dice que el 82% de las personas en Uruguay, esta a favor de que las
pasividades minimas se equiparen al salario minimo nacional, el 65% a favor de
bajar la edad jubilatoria, y el 35% solamente a favor de eliminar las AFAP. Esto
es algo bastante obvio, ;no? O sea, estos numeros para mi son muy importantes,
porque muestran que, si le ofrecemos a las personas la posibilidad de trabajar
menos y ganar mas, la gran mayoria de las personas lo apoyan. Pero si le
preguntamos a esas mismas personas, si quieren que sus ahorros acumulados
sean expropiados y colocados en una bolsa que va a manejar el BPS, perdiendo
la titularidad, el 65% dice que no, de los cuales en su gran mayoria probablemente
tengan ahorros dentro del sistema de las AFAP. Pero el paquete va todo junto, o
sea, el paquete tiene dos patas tremendamente populares y una impopular. Pero
esa ha sido una batalla histérica desde su creacion en el afio 95-96 del sistema
de las AFAP. Hay un segmento relevante de la poblacidén del Uruguay, que esta
filoséficamente en contra y obviamente se establecen argumentos, cuando uno
entra en la discusion de fondo de ¢;Por qué tantos problemas con las AFAP? Es
dificil encontrar argumentos logicos y racionales que trasciendan el componente
ideoldgico, que siempre esta presente. Pero el punto aca para mi relevante es
cdmo esta hoy el pulso en los tres aspectos en este paquete, que probablemente
va a estar a disposicion de la ciudadania en las mesas de votacién y va a exponer
esta propuesta a la poblacion, a una tentacion, una tentacion totalmente riesgosa
e innecesaria e irresponsable de ponerlo sobre la mesa.

Ningun partido probablemente va a ensobrar la papeleta, que necesita llegar al
50% mas uno de los votos en la eleccidn. Pero va a estar disponible, y hay que
ver como se procesa toda esta informacién a lo largo de la campafa.
Probablemente, si yo le preguntara a cada uno de ustedes ac4, la mayoria o la
enorme mayoria diria: no hay chance de que esto salga en octubre. Bueno, creo
que es conveniente que cambiemos el chip y pensemos que es tan grave el
impacto que puede tener, que tenemos que ser bastante mas precavidos que
decir que tenemos un sistema politico que al no apoyar esto explicitamente va a
hacer que esto no salga. Porque las tendencias globales son distintas. Vamos a
poner en prueba la fuerza del sistema politico para convencer a la poblacién en
algo que es tremendamente atractivo a priori, esto como practicamente ofrecer
en un plebiscito bajar impuestos. O sea, es la magnitud equivalente a lo atractivo



que es. Hay un antecedente, y esto es muy importante -Hernan lo mencioné-: el
20 de octubre del 2008, el gobierno de Cristina Fernandez (Argentina) elimind el
sistema privado de pensiones con consecuencias hasta el dia de hoy. Todos, los
fondos de las AFJP, pasaron a ser gestionados por el sistema estatal ANSES.
¢Qué pasd? Esto automaticamente bajo la calificacion de riesgo soberano de B
a B menos, al dia siguiente, y aumentd 520 puntos basicos el riesgo pais en dos
dias, en Argentina, ya en niveles muy elevados. Porque también hay que entender
que Cristina estaba en un proceso de avanzar en muchos frentes, y también con
una necesidad financiera. Este es un punto relevante. Porque estos son recursos
que se apropia nuevamente el Estado, que a través del BPS va a tener, en la
medida que se hagan liquidos los recursos de las AFAP, por eso se plantea en la
reforma la creacién de un fideicomiso, que va a administrar estos recursos para
ir haciéndolos liquidos de la forma mas rapida posible, para con eso poder ir
pagando los nuevos gastos gigantescos que va a generar el sistema. Pero,
primero que no va a alcanzar, se va a acabar rapidamente, pero también pone a
disposicién para otros objetivos en el corto plazo, como pasoé en paises que han
hecho experiencias similares. A mi me gusta siempre comparar a nivel
internacional dénde estamos parados, y hay un ranking global de pensiones en
el afo 2023 incluia a mas de 50 indicadores que tienen en cuenta la suficiencia,
la sostenibilidad y la integridad de los sistemas de pensiones. El numero uno en
el mundo es Holanda, Paises Bajos. ¢{Por qué? Porque logré solucionar el
problema de sostenibilidad, permitiéndole a sus trabajadores invertir una parte
de sus aportes en fondos de inversion privados y garantizé una jubilacion
minima, componentes que tiene el sistema uruguayo que se fue modificando en
las dos reformas, la ultima del afio pasado.

Uruguay esta 15 en el mundo, o sea, tenemos un sistema que esta 15 y nos
queremos parecer con esta reforma, al ultimo, el que esta peor en el ranking, que
es el sistema argentino. Es importante tener conciencia de esto porque lo que se
plantea en una de las patas centrales, es una experiencia que ya ha fracasado
rotundamente del otro lado del Rio de la Plata.
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Voy a resumir muy rapidamente las consecuencias que podria traer si esto se
aprueba, muchas de las cuales ya fueron analizadas perfectamente por Hernan,
pero siempre es bueno enfatizar porque esto es cuestion de dar informacion para
que la pueda utilizar la opinién publica.

Lo primero, de un dia para el otro, hay una suba del gasto por mayores
pasividades del entorno de los 1.100 millones de délares, un punto y medio del
PBI, que obviamente se genera cuando se tiene que equiparar jubilaciones y
pensiones en salario minimo nacional. Esto es casi que el dia que se aprueba
esto y se empieza a implementar hay un punto y medio del PBI de gastos nuevos
para equiparar fundamentalmente pensiones. El salario minimo nacional no esta
tan lejos de la jubilacidon minima, pero si esta lejos de muchas de las pensiones
gue en este pais existen en muchas areas.

Después esta el aumento asociado por la baja de retiro. Aca son estimaciones
que han circulado, con fuentes muy certeras, que son valores similares a los que
se manejan, del entorno de los 3.000 millones, cuatro puntos del PBI. Que
obviamente incluye, las consecuencias de tener que deshacer lo que se logro en
el 2023 de unificar hacia el futuro -en tendencia, a la uruguaya, lentamente, pero
lograrlo al fin- de unificar las cajas y esto se da marcha atras y lo que implica
desde el punto de vista fiscal esa marcha atras que es mucho.

Hay otro punto que es lo que decia Hernan, de potenciales juicios del Estado, por
los fondos que se manejany por los lucros cesantes por las comisiones previstas
hasta el retiro de los afiliados, que es parte de lo que esta dentro del plan de



negocio de las instituciones que se dedican profesionalmente a esto y que
muchas de ellas son obviamente de capitales internacionales que confian en el
Uruguay.

Estos tres componentes inducen, lamentablemente, -digo lamentablemente
porque seria muy dafiino para los intereses actuales del Uruguay, para la
trayectoria necesaria de crecimiento que hay que impulsar- una suba de
impuestos que va a haber que hacerse cargo. Y cuando uno escucha los
discursos de los mismos que estan impulsando este plebiscito, los impuestos
que aparecen naturalmente son aumentos en las franjas mayores del IRPF, el
Impuesto al patrimonio, eliminar exoneraciones al IRAE, una serie de
reivindicaciones histéricas de los mismos grupos que estan impulsando este el
plebiscito. No alcanza la plata, el Estado se termina casi que, por fundir, si se
implementa esta reforma. Se podra financiar con IVA, se podra financiar con los
impuestos que pretenden aumentar los que impulsan la reforma, pero algo va a
haber que hacer.

También pone en riesgo el grado de inversor. A Uruguay le costé muchisimo -
esto me parece importante recalcarlo- le costé muchisimo obtener el grado de
inversor en el afio 97 que fue justamente después de aprobar la reforma del 96,
0 seq, ahi fue la primera vez que Uruguay tuvo grado inversor, lo perdioé en la crisis
del 2002, le cost6 una década recuperarlo en el 2013: una década para recuperar
el grado de inversor. Se mantuvo en el minimo, en alguna de las calificadoras,
hasta que se anuncid y aprobd la nueva reforma. Otra década mas para sacarnos
de los minimos del grado de inversor y hoy estamos en algunas dos o tres
escalones por encimay mejorando. Y el detonante de esa mejora, fue justamente
la reforma del afio pasado, que permitié darle sostenibilidad fiscal al Uruguay y
que cualquier analista que trabaja en una calificadora de riesgo, se sienta
cémodo de darle una mejora al Uruguay. De hecho, todos los informes de todas
las calificadoras antes de que se aprobara la reforma, decian “no podemos
mejorar la nota hasta que no se apruebe una reforma de la seguridad social”,
como se aprobo el afio pasado en el Uruguay. Hay efectos obviamente no
deseados me imagino, para los que impulsan esta reforma, que son efectos
regresivos en la distribucion del ingreso. Uno de ellos viene asociado con los 30
afos minimos de servicio. Hay datos contundentes de estudios que se han hecho
de las personas que logran los 30 afios de servicio y son las que tienen mayores
ingresos y mayor educacion y los que tienen menores ingresos y menor
educacion, estan lejisimos, lejisimos de lograr los 30 afios de servicio. Por lo
tanto, ahi se genera un problema fuerte que deteriora la situacion actual del
sistema que hoy tenemos en materia de distribucion del ingreso.

Deja rigidas en la Constitucion las inequidades que tenia el sistema que
mejoramos en el 2023. O sea, no solo damos marcha atras a las inequidades que
tenia el sistema y que se queria mejorar por las distintas cajas, sino que se las
deja rigidas en la Constitucion. Es otro aspecto muy negativo desde el punto de
vista de la equidad.

Genera, como también decia Hernan incentivos para reducir el ahorro privado
que tanto necesita el Uruguay. Uruguay es un pais que necesita circular ahorro,
para que haya mas inversién y esto induce a muchos a invertir fuera del pais y no
dentro del Uruguay, naturalmente todas las consecuencias de desarmar un



sistema que funciona hace tanto tiempo y de golpe, genera un dafio muy fuerte
a la seguridad juridica.

De hecho, agrego aca algo que es absolutamente marginal, pero posible: se abre
a interpretaciones muy complejas de exclusividad del Estado en otras areas que
trascienden a las jubilaciones y las pensiones. Hay un articulo que habla de la
exclusividad total del Estado en todo el sistema de seguridad social y hay
algunas interpretaciones que atandolo con definiciones de la Constitucién de lo
que es el sistema de seguridad social, podrian incluir a la salud. O sea,
imaginense si esto se escala, como hablan ahora mucho de la escalada, bueno,
hay escaladas muy negativas que dejan puertas abiertas, que hay que tratar de
que no se abran.

Un punto que para mi es muy central en esto: Uruguay esta avanzando en una
agenda de desarrollo. Esta avanzando en una direccién desde nuestro punto de
vista, adecuado, que tiene 40 afos ya de acumulacion. Va mas lento de lo que
deseamos, porque cuando uno ve los indicadores duros de calidad de vida,
cuesta mucho mover, en algunos no logramos avanzar, pero vamos en la
direccién que muestran las experiencias que funcionan en el mundo. Bueno, si
Uruguay avanza y logra el PIT-CNT aprobar esta propuesta, no solo es un freno
de mano de golpe, sino que es un volantazo para afuera del camino, que distrae,
interrumpe toda la energia que tiene el Uruguay en avanzar, toda la inversién que
ha hecho en el mundo, con una marca pais muy respetada, que ha trascendido a
todos los gobiernos desde la vuelta a la democracia y que nos pone una mancha
muy compleja para poder lidiar y condiciona al préximo gobierno por lo menos
los primeros 2- 3 afios en su mayoria a lidiar con esta reforma y la
implementacién de las complejidades desde todo punto de vista que existen.
Dado todo esto, no hay mas que ser conscientes del riesgo, aca la mayoria esta
convencida de esto, pero hay que hacer un trabajo de convencimiento mayor.
Porque en caso de avanzar, repito, por mas que pensemos o piensen que es muy
baja la probabilidad de aprobacion, es tan grande el dafo que esa baja
probabilidad por un dafo tan grande se transforma algo muy relevante para el
Uruguay.

Muchas gracias

Gonzalo Zunino

Muchas gracias por la invitacion a esta actividad.

Rapidamente voy a tratar de plantear mi posicion de por qué creo que esta
reforma no aborda de forma adecuada los desafios que hoy enfrenta el sistema
de seguridad social. Y ahi basicamente planteo cinco puntos.

El primero, que genera rigideces innecesarias e inconvenientes al sistema, al
regularlo en el ambito constitucional. El mercado laboral hoy enfrenta tendencias
tecnoldgicas, tendencias demograficas, hay toda una transicién necesaria para
hacer en términos de cambio climatico, de empleos verdes. Todos los cambios
que va a enfrentar el mercado laboral, necesitan cierta flexibilidad e introducir



rigideces constitucionales en la regulacion del sistema de seguridad social, no
es una buena medida.

Genera un problema de reputacion al pais. Creo que esto ya se discutio o ya lo
plantearon bastante extensamente mis colegas que hablaron anteriores.

Incrementa de forma importante los problemas de sostenibilidad, sobre esto
vamos a hablar un poquito en las proximas laminas.

Limita la cantidad de instrumentos disponibles para disefar un sistema justo y
eficiente de seguridad social. Con esto basicamente me refiero a la eliminacion
del Pilar de Ahorro Individual. Y también vamos a focalizar y a discutir un poquito
mas en detalle ese punto.

E introduce en la regulacion del sistema previsional al salario minimo nacional,
que es un tipico instrumento de regulacién del mercado de trabajo. Y entonces
lo desvia de su principal foco. Creo que esto es mas un problema para la
regulacién del mercado de trabajo, que, para el sistema previsional, pero no deja
de ser un problema, al fin y al cabo.

Bien, de esos cinco puntos decia voy a comentar un poquito mas los ultimos tres.
El tema de sostenibilidad, porque basicamente es un tema que hemos trabajado
bastante en el Observatorio de Seguridad Social de CINVE. En diciembre del afio
pasado, presentamos distintas estimaciones de trayectoria financiera vy
trayectoria fiscal, de los diferentes escenarios: plebiscito, Ley 16713, 20130. Y
bueno, en febrero-marzo, no recuerdo bien, el gobierno también estuvo en el
Parlamento, con estimaciones propias y son muy coincidentes con las que
habiamos trabajado y presentado en diciembre. Entonces, creo que ya tener
varias estimaciones independientes que basicamente tienen resultados
similares, da robustez a los resultados.

El diagndstico era claro: sin cambios en la Ley 16713, la trayectoria fiscal o la
trayectoria en el gasto en pensiones era creciente, y sobre todo creciendo muy
por encima de la trayectoria de las fuentes de financiamiento. Eso genera una
brecha y uno se paray dice: Bueno, hacia el futuro, hay que cerrar esa brecha. O
bien, incrementando ingresos o bien reduciendo gastos. Dada la magnitud del
gasto, este era un problema mas de gasto que de ingresos. No quiere decir que
hubiera sido bueno también discutir el lado de los ingresos.

En particular, sobre esa base que ya era muy preocupante, si logra triunfar el
plebiscito, el gasto se incrementa por sobre esa Ley 16713, de forma
significativa. Por decirlo tirando algunos numeritos rapido, -esta disponible todo
el informe que habiamos presentado en diciembre-, hacia el 2050 se duplicaria,
en caso de aprobarse el plebiscito, el déficit actual, el déficit IVS puro, es decir,
sin contar los impuestos asignados, y hacia finales de siglo lo multiplicaria por
tres. Hoy, el déficit IVS puro del sistema, ronda cuatro puntos del PIB, estariamos
hablando de basicamente ocho hacia el 2050 y 12 hacia el 2100, en caso de que
triunfe el plebiscito.



Uno podria decir: bueno, pero tenemos los fondos acumulados, o sea, esos
fondos que se ingresan de las AFAP, podrian alcanzar para pagar ese mayor
gasto en pasividades. Obviamente no, y dejando de lado toda la discusion de si
esos gastos -crisis mediante o tentacién mediante- se destinan a otros fines. Si
lograra realizarse una solucion juridica que garantiza que esos fondos
Unicamente se utilizan para pagar pensiones, ese incremento del déficit
previsional, lo traemos todo hasta el dia de hoy y lo valoramos. Eso tiene una
sensibilidad muy grande a latasa de interés a la que lo traemos, y demas, algunas
sensibilidades técnicas. Eso, al menos, vale 40 puntos del Producto y los activos
acumulados en las AFAP hoy valen 26,5-27 puntos del Producto. Y bueno,
dependiendo del escenario de tasa de interés que consideremos, ese incremento
del déficit puede irse hasta casi 95 puntos del Producto, casi un PBI entero.
Entonces, aunque paguemos vy utilicemos correctamente esos fondos
acumulados, no alcanzaria para hacer frente al pasivo previsional que te estas
trayendo. Porque cuando uno se trae los activos, también te traes el pasivo
previsional, que es lo que a veces menos se habla.

Bien, ¢por qué la reforma incrementa el gasto? Y ;por qué decimos que ese
mayor gasto en pasividades no lo podriamos pagar con los activos
previsionales?

Bueno, el primer punto, pero creo que menos interesante en este caso, es porque
aumentan las jubilaciones y pensiones minimas. Nacho estuvo hablando de esto
hace unos minutos, esa equiparacion al salario minimo nacional.

Creo que mas interesante para discutir, es ese aumento del gasto previsional que
ocurre porque la jubilaciéon en el sistema de Reparto, contiene subsidios
implicitos. Es decir, lo que se recibe por prestaciones, en la amplisima mayoria
de los casos, supera a los aportes realizados durante la etapa activa. Si no, uno
podria decir, bueno, el esquema de Pilar de Ahorro en general, cierra
actuarialmente, es decir, lo que uno aporté después paga las jubilaciones. ¢ Por
qué en este caso te traes 23 puntos y tenés que pagar al menos 40? Porque el
esquema de Reparto paga jubilaciones altamente subsidiadas. Y bueno, parte de
esos subsidios son muy justificados, parte no. Estos subsidios, obviamente, se
incrementan si se paga la jubilacién por mas tiempo, y se incrementan mientras
mayor peso tiene en el céalculo jubilatorio el Pilar de Reparto. En este caso, en
caso de aprobarse, el Pilar de Reparto pesaria el 100%, y, por lo tanto, esos
subsidios serian mayores.

Aca simplemente, dos comentarios: uno, no hay reforma posible que contenga
el gasto, que solucione los temas de sostenibilidad y no afecte la generosidad de
las prestaciones. Entonces, siempre que estamos parados ante una reforma y
quien impulsa la reforma dice "aca nadie pierde" o "aca nadie sale peor que con
el régimen previo", sospechen. Porque si es asi, no va a solucionar los temas de
sostenibilidad fiscal. Hay que ver si uno es lo que esta buscando. Pero bueno, no
hay reforma posible donde nadie salga peor que antes y se resuelvan los
problemas de sostenibilidad.

Y el desafio, entonces, deciamos, es eliminar los subsidios donde no son
necesarios. Hay muchos subsidios que son justificados, otros que no. Es ahi
donde yo creo que un sistema multiPilar, y en particular el Pilar de Ahorro



Individual, cumple un rol bien importante. Uno podria decir, bueno, los sistemas
previsionales tienen distintos objetivos: evitar la pobreza en los adultos mayores,
facilitar la transferencia de ahorros desde la etapa activa a la etapa pasiva. Esto
que parece, digamos, simple, no es tanto. Los individuos considerados en si
mismos, tienen dificultades para generar ese ahorro, en parte por problema de
educacion financiera, en parte por problema de oferta de productos que para el
trabajador comun no son tantos, digamos, que le permitan llevar ahorros a una
tasa de rentabilidad adecuada, y también porque la centralizacion de esto
permite diversificar riesgo y tener un portafolio de inversiones bastante mas
eficiente que si uno lo hiciera individualmente.

Otro objetivo de los sistemas de seguridad social, es asegurar reemplazo en los
ingresos al ingresar a la etapa pasiva, es decir, que el salto de la etapa activa a
la etapa pasiva no sea tan brusco.

Y podriamos agregarle también objetivos redistributivos.

Objetivos multiples siempre son mas faciles de tratar con instrumentos
multiples.

Uno podria decir, bueno, tengo un Pilar cero fuerte para evitar la pobreza en la
edad adulta, tengo un Pilar uno de Reparto que me permite concentrarme en
suavizar, el reemplazo al pasar a la etapa pasiva y en objetivos redistributivos.
Pero a partir de determinados montos de ingreso, basicamente el sistema lo que
deberia hacer es simplemente ayudarle al individuo a canalizar su ahorro desde
la etapa activa a la pasiva, y no tiene sentido ahi estar subsidiando o generando
otro tipo de instrumentos que son los que tipicamente aparecen cuando uno
tiene un solo instrumento. Si yo tengo un solo instrumento (Pilar de Reparto), me
concentro en suavizar el reemplazo, me concentro en evitar la pobreza en adultos
mayores. ¢;Cual es la consecuencia? Probablemente genero, sin quererlo, una
cantidad enorme de subsidios no focalizados y que, si utilizara esa plata para
tener otro uso, tendria mucha mayor rentabilidad social. Y cuando hablamos de
subsidios, son miles de pesos. Quiza en términos relativos, en algunas
jubilaciones altas no es tanto, pero en términos absolutos, no dejan de ser miles
de pesos mensuales que estamos subsidiando, en algunos casos.

Un ejemplo claro de lo que digo de esto: un Pilar de Reparto no necesariamente
es mas justo -a veces ese es el argumento- que un sistema multiPilar. Yo creo
que el sistema multiPilar es mas justo y mas eficiente. Un caso claro, creo que
es la caja militar que se discute frecuentemente. Es una caja que para el colectivo
que cubre tiene un déficit enorme y tiene subsidios en jubilaciones que no
merecerian tener subsidios, o0 sea, es un esquema con un solo instrumento que
trata de apuntar a muchos objetivos y genera un déficit gravisimo que hay que
resolver. De hecho, yo creo que gran parte o de las cosas mas positivas de la
ultima reforma, es la introduccion del sistema mixto en algunos de estos
subsistemas, que permite solucionar ese tema de subsidios.

Hablando de ese tema de subsidios, yo creo que si me preguntaran -hoy se
hablaba del tema de los impuestos que habria que poner o en caso de que esto
salga. Si a mi me preguntaran, ;cual es la mejor solucién? Y ya lo adelanto, la
mejor solucion es el IASS. Porque si voy a tener un esquema completo, digamos,



con una trayectoria de gasto super alta, con jubilaciones muy subsidiadas, la
mejor solucidn seria, bueno, esos subsidios que te doy al momento del calculo
jubilatorio, después te los quito via IASS. Eso creo que es una cosa pensar, y creo
que el IASS es un instrumento muy importante, no solo para eso sino también
para la actualidad. Por eso me resulté un poco contradictorio, cuando en la
discusion de la reforma, al mismo tiempo se aprobaba una rebaja del IASS. ;Por
qué? Porque deciamos las jubilaciones de la Ley 16713 estan cargadas de
subsidios. Ni que hablar, todo el stock enorme de jubilaciones que todavia
tenemos del régimen previo a la reforma del 96, donde también era 100%
Reparto. Esas jubilaciones estan cargadas de subsidios mal focalizados y creo
que el IASS hoy deberia ser una herramienta para tratar de corregir ese sistema
o ese déficit que tiene actualmente el sistema, buscando la contribucién de los
pasivos que fueron injustificadamente subsidiados por un calculo jubilatorio no
actuarialmente neutro en su momento.

Ah, un puntito mas porque aca deciamos, bueno, todo bien con el sistema
multiPilar, que el Pilar de Ahorro Individual te ayuda a crear ese esquema mas
eficiente. Pero bueno, uno de los argumentos que hay es, bueno, pero ese
sistema es caro. Y entonces, esta es una discusidn que pasa a veces con muchas
politicas publicas, deciamos, si esto funcionara bien, es la solucién, pero ojo, si
funciona mal, es mejor eliminarlo. Yo creo que hay argumentos, y esto es una
discusion que hay que dar, hay argumentos que hacen pensar que este sistema,
o que la organizacion industrial del sistema de AFAP, puede funcionar mal, y, de
hecho, si lo dejaramos naturalmente funcionaria mal. ;Cuales son esos
argumentos? Es un mercado concentrado, cuatro empresas en la etapa de
Capitalizacion, una unica empresa trabajando en la etapa de Descapitalizacion,
o sea, monopolio que te podria cobrar la comisién, no la que quiere, pero,
digamos, tenés una sola opcidén para comprar esa renta vitalicia en la etapa de
Descapitalizacidén. Cuatro empresas deciamos en la etapa de Capitalizacion que
ademas tienen una asociacion que las nuclea, o sea, la potencialidad y la
posibilidad de coludir es altisima, y ademas hay fallas de informacién. Cuando
uno mira la historia de como ha funcionado el régimen, ha visto que hay brechas
de comisiones altisimas entre las instituciones o ha habido brechas grandes de
comisiones entre las diferentes AFAP, y eso no mueve el mercado. ;Por qué?
Porque los individuos no saben qué es lo que se les cobra por el servicio, y tienen
poca capacidad de reaccion ante esa brecha de comisiones. ;Por qué? Porque
en parte no conocen el precio. Fallas de concentracidn, fallas de informacion.
¢Eso amerita a quitar el Pilar porque funciona mal? No, yo creo que no. Yo creo
que la solucion es regulatoria. Como en todo mercado donde hay falla de
mercado, la solucion es regulatoria. Con una regulaciéon adecuada, el sistema
funciona, y nos aprovechamos de toda la acumulacién que ya ha hecho en
materia de aprendizaje, de como manejar los fondos, que ha sido algo muy
bueno.

Creo que la regulacion no fue buena hasta el 2018. Eso también puede haber
propiciado el hecho de que mucha gente le vaya agarrando desconfianza al
funcionamiento del sistema.



Creo que desde el 2018 en adelante, la regulacion puede ser mejorable, pero el
lucro, digamos, que es una discusidn que ha estado muy sobre la mesa en este
punto, creo que no es un problema. Es un problema de tercer o cuarto orden en
los desafios del sistema de seguridad social actual. Con la regulacion actual, a
pesar de las fallas de concentracion, a pesar de las fallas de informacion, el
sistema cobra un precio que creo que es razonable, aunque se podria seguir
estudiando, digamos. De hecho, yo tengo la certeza de que la comisién de
expertos habia estado estudiando, digamos, alternativas o posibilidades de
regulacion para el funcionamiento del sistema. Pero les digo, con la regulacion
actual, creo que el lucro es un problema de segundo o tercer orden, quiza mas.
No es un problema relevante, y nunca justificaria la eliminacién del Pilar, con todo
lo bueno que te da ese Pilar.

Bien, las jubilaciones minimas. De esto ya se habld. Creo que también es una
preocupacion justificada, digamos, cuando uno se para en frente al que discute
esto, bueno, tratar de subir las minimas es una preocupacion justificada. El tema
es, ¢a cuanto y con qué instrumento? Y ahi deciamos, bueno, o lo planteo como
pregunta, ¢es razonable que el minimo que garanticemos sea el mismo minimo
que le garantizamos a un trabajador full-time con el salario minimo nacional?
Bueno, creo que es discutible, sobre todo por lo que se hablaba hoy de la pobreza.
Es cierto, los pasivos tienen algunos gastos mas que los activos, pero esos
activos que cobran el salario minimo, seguramente estén en nucleos familiares
con hijos, y tenemos ahi, quiza, la causa de mucha de la pobreza infantil que hoy
tenemos.

Digamos, nos convencemos, bueno, tenemos que llevarlo a equipararlo al
minimo que le garantizamos a un trabajador full-time. ; Eso lo garantiza el salario
minimo nacional? No, el salario minimo nacional -esto ya lo comentaron-, es una
variable nominal, y la jubilacién minima termina siendo liquida. Esto hace que, si
los equiparamos, el piso que le estamos asegurando al pasivo sea, al menos, un
15% mas que el piso que le estamos asegurando al trabajador full-time activo. Y
como decia al principio, el salario minimo es un instrumento del mercado laboral.
Siempre que hay movimientos en el salario minimo y se quiere estudiar su
impacto, nos focalizamos en el comportamiento de oferta y demanda de
mercado de trabajo. Si a ese instrumento, -un instrumento multiples objetivos-,
lo utilizamos para el sistema previsional, se va a distorsionar eso, y perdemos
una buena herramienta de regulacion en el mercado de trabajo, que es un
mercado también que merece tener una regulacion adecuada.

Bueno, muchas gracias.
Barbara Mainzer

Bueno, buenos dias a todos. Muchas gracias por acompanarnos hoy. Un saludo
especial a estos panelistas de lujo con quienes es un gusto compartir el panel.

El mecanismo de plebiscito es parte de la institucionalidad democratica de
nuestro pais. Es un derecho que tenemos de tomar decisiones, de influir sobre
ciertas cosas y también sobre decisiones que toma el Parlamento. Y nosotros,



como Economistas, tenemos la obligacién de alertar si entendemos que hay
algun peligro. Y en particular, el sistema politico que tiene en sus manos el futuro
de nuestro pais, este tiene también esa obligacién. Y, de hecho, lo decian, no hay
practicamente ningun politico que esté apoyando esto. Y esto es un proyecto
tremendamente populista. Y el hecho de que nadie lo apoye es sinénimo de lo
malo que es. Y también, de la institucionalidad que tenemos. Y es un tema que
preocupa enormemente, preocupa muchisimo también al empresariado. Y
testimonio de esas preocupaciones es que tenemos aqui, entre otros, al
Presidente y al Vicepresidente de la Confederacion de Camaras, al Presidente de
la Camara de Comercio y Servicios, al Presidente de la Asociacién de Bancos,
entre otros. Asi que es tema de gran preocupacion. Y Nacho decia, esto es un
evento de muy baja probabilidad. Hay muchos que dicen no va a salir, nadie va a
ensobrar, nadie lo apoya. Pero es un evento de tan alto impacto que tenemos la
obligacion de atenderlo. Porque si esto sale adelante, es un problema muy, muy,
muy grande.

Y parte del problema que tenemos es que es algo muy complejo. Esto requiere
una mirada intertemporal. Son temas extremadamente complejos de entender.
Ahora voy a ir a una diapositiva para ir un poquito mas a eso. Y parte del tema
también, es que es un tema nuevo. Nuestros abuelos se jubilaban con la
jubilacion del BPS. Y eso hoy es diferente. Y por algo muy bueno: que vivimos
mucho mas tiempo. Y por algo no tan bueno: que cada vez hay menos activos
para financiar a los pasivos.

Y este proyecto, también despert6 alerta en gran parte del sindicalismo. Y quiero
destacar que mientras esto se discutia dentro del PIT-CNT, AEBU repartié un
comunicado, que creo que es de las defensas mas fuertes o los argumentos mas
fuertes contra este proyecto. Y entre otros hablaba de los impactos sobre los
derechos, limitaciones a la proteccion social de algunos sectores, afecta la
equidad vy la justicia, incrementa el déficit de todo el sistema sin promover
fuentes de financiamiento. Y mencion6 eventuales juicios.

Y yo, luego del desafio de hablar en cuarto lugar, quiero intentar dar otra mirada.
Y repasar cuales son las consignas de esta campana. Bueno, son muy loables
muchas de ellas, pero son completamente irrealizables. Si me preguntan:
¢querés trabajar menos y ganar mas? Y bueno, la mayoria de la gente dice si.
Pero eso no es posible. Y rapidamente quiero analizar otra mirada de estas
consignas, para luego avanzar sobre el punto central que queria compartir.
“Promueve la solidaridad intergeneracional”, el acuerdo implicito en los sistemas
de Reparto es que los actuales activos financian a los anteriores pasivos. Pero
¢es solidario un sistema que carga una mochila cada vez mas pesada en las
generaciones futuras? Un amigo un dia me dice, para mi es mucho mas solidario
ocuparme yo de mi jubilacién, que sean mis hijos los que se tengan que ocupar
de ella. Y para que haya justicia entre generaciones precisamos sustentabilidad
financiera para que las generaciones que vienen también puedan tener una
jubilacién digna. Y no se puede lograr sustentabilidad social sin sustentabilidad
financiera. Asi que yo creo que el sistema que proponen no es para nada
solidario.

“Equiparar las pensiones y jubilaciones al salario minimo no solo brinda un piso
digno de ingreso, sino que también promueve la solidaridad en favor de las
personas vulnerables”. Bueno, ya lo dijeron. No podemos tener personas que



perciben una pension, una jubilacién, y ambos sean salario minimo y encima que
ese liquido es mayor que el salario minimo de alguien que esta en actividad. Y
eso sin considerar otras fuentes de ingreso de la familia. Imaginen alguien que
tenga rentas muy, muy importantes y encima tiene este subsidio. O sea que, en
ese sentido, no necesariamente hay equidad. No asegura el mismo tratamiento
ante idéntica contingencia social. Personas muy diferentes reciben el mismo
tratamiento y eso no esta bien. Es algo que se intent6 corregir con la reforma del
ano pasado.

La poblacion mas vulnerable donde se concentra la mayor pobreza es la nifiez.
La pobreza de la nifiez es 10 veces mayor que en la poblacion adulta y la
poblacién adulta es donde hay la menor pobreza en nuestro pais.

Y el dltimo punto que queria comentar: “Firma para no trabajar 5 afios mas de
nuestras vidas”. Creo que fue Nacho que decia, sobre finales de 1800 se instaura
el sistema de seguridad social en Uruguay y en 1904 la edad minima se
establecio en 60 afos. Hoy la expectativa de vida es 30 afios mas. Pero cuando
nosotros miramos otro tipo de poblaciones como caja bancaria, la expectativa
de vida alos 60 es mas de 30 afios mas. O sea, esta diferencia es particularmente
mayor en poblaciones con mayores ingresos van a cobrar jubilacién por mucho
mas tiempo. Pero, ademas, a los 60 afios no todo el mundo llega a 30 afios de
aporte, los que si llegan a 30 afios de aporte son los empleados publicos,
empleados bancarios, poblaciones con mayor nivel de ingreso. Entonces, esto
de que la gente se pueda jubilar a los 60 afios, los mas vulnerables no van a poder
y en ese sentido la inequidad es aun mayor bajando a los 60 afios, porque los que
vamos a llegar somos las personas como nosotros, y no las personas mas
vulnerables. Entonces, hay veces que las reformas perjudican justamente a
quienes mas quieren beneficiar y este es el caso.

Estimaciones sefialan un aumento preocupante del déficit del BPS
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Y aca quiero compartir proyecciones que hizo el gobierno frente al Parlamento y
aca vemos el déficit al afio 2100. Esto no es ciencia ficcion. Mi hijo de 18 afios



va a vivir mucho mas de 80 afios mas, probablemente. O sea, vamos a tener vidas
mucho mas largas. El déficit que se estimaba para el sistema era 2% y ahora con
la reforma propuesta va a pasar a ser 8,1% incluyendo fuentes de financiamiento,
que Gonzalo hablé de cifras sin ellas.

Estimaciones sefalan un aumento preocupante del déficit del BPS
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Miren lo que es la tendencia del aumento de gasto. Es terrible y esto en la
poblacién que tiene mayores ingresos. Pero esto es solo el BPS, si sumamos
caja militar, caja bancaria, caja notarial y la de profesionales universitarios, si
sumamos todo eso, bueno, el grafico no me entra aqui y ;quién va a financiar el
déficit de estas cajas? La poblacion, justamente y financiaria a las poblaciones
mas beneficiadas.

Y después, otra cosa, el afio pasado, caja bancaria fruto del didlogo social y
acuerdo entre trabajadores, empresarios, gobierno y jubilados. Entre todos
llegaron a un acuerdo toda la poblacion afectada llegé a un acuerdo y ahora ;otra
poblacion va a modificar ese acuerdo? La verdad que no, eso no esta bien. Esto
es fruto del didlogo social y esto otro barre con ello

Y después, ;cual es la tasa de aporte a la que tenemos que ir para financiar todo
esto? Esto va a terminar siendo un desincentivo terrible al trabajo. Esta reforma
atenta contra la sustentabilidad misma del sistema por doble motivo y esta
pelicula ya la vimos en caja bancaria. Caja bancaria tiene la tasa de aportes mas
alta de todo el planeta. Los bancos privados tienen un aporte de 54 por ciento y
los empleados 17,5. La caja bancaria tiene aportes de mas de 70%. ¢Saben lo
que paso con la cantidad de empleo en la caja bancaria? No para de caer. Por el
desarrollo tecnoldgico y por un incentivo tan grande a meter tecnologia porque
es tan cara la fuerza de trabajo que es irreversible. Entonces, ¢y por qué es esto?
Porque se dieron beneficios completamente insostenibles intertemporalmente.
Porque dar beneficios esta bueno. Entonces, esta pelicula en Uruguay ya la
vimos. No tenemos que mirar ni a ningun otro lado y realmente termina muy, pero
muy mal.



Uruguay tiene la mayor red de contencion social de América Latina
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Quiero poner esto en perspectiva. Uruguay tiene la mayor red de contencion
social de toda América Latinay es el octavo del mundo. ; Estamos bien? No. Pero
en términos relativos estamos muy bien. Y este es un activo muy preciado que
tenemos que conservar y parte de la razén por la que nos fue bien en el COVID,
es por la contencion social enorme que nosotros tenemos en nuestro pais. Y
después, Uruguay es un bastidon de estabilidad politica, social, institucional en
una region convulsionada y este es un activo enorme y es un activo que se
construy6 durante el tiempo y que tanto vale en Uruguay. Vienen inversiones, no
porque tenemos un gran mercado interno, sino porque tenemos reglas de juego
estables y las respetamos.

Y aca quiero ir la opinién de un referente de la izquierda:

“Eliminar el sistema mixto seria una muy mala decision para el pais, que va en el
sentido contrario al rumbo que necesitamos. Uruguay necesita una profunda
reforma de su sistema de seguridad social, que involucre a todos los principales
parametros que estan en juego —edad de retiro; haber de retiro; tasa de reemplazo,
esto es, la tasa entre el salario en actividad y la pasividad—, y que tome nota de los
cambios demograficos que ha experimentado... Y como parte de esa reforma,
tenemos que fortalecer y confirmar el sistema mixto... Uruguay no puede seguir
aumentando el costo de su seguridad social a cargo del Estado, y suprimir el
sistema mixto seria recorrer el camino contrario que necesita el pais; y eso no esta
en la agenda del gobierno” Danilo Astori, en Crénicas, edicion 100 de empresas 'y
negocios.

Esto que se propone es ir totalmente en contra de todo lo que tenemos que hacer.



Y quiero cerrar con esta reflexién: uno toma decisiones con informacion y tiene
que hacerse las preguntas adecuadas para tomar esas decisiones.

Mas alla de las consignas de “vota para trabajar menos y ganar mas y pensiones
dignas etc. etc.” quiero compartir las preguntas que yo me hago para ver si
salimos adelante o no.

Me pregunto: si se vota esta reforma, ;estamos dispuestos a reasignar recursos
de la poblacion mas vulnerable, con mayor nivel de pobreza hacia la que tiene
menos pobreza?

¢YOo quiero reasignar recursos asi?

¢Yo quiero hipotecar la sostenibilidad fiscal? Sostenibilidad fiscal lo que significa
es que se cuida la plata de la gente y que va a haber plata para otras cosas: para
nifiez, para carreteras, para escuelas, para cosas que posibiliten el crecimiento
econoémico y la generacién de empleo.

Estamos hablando de gente no de nimeros frios.

¢(Estamos dispuestos a perder el grado inversor? Ignacio explicaba como la
mejora en la calificacion de riesgo esta totalmente ligada a la reforma que se
hizo de la seguridad social. Yo creo que es practicamente un dato de la realidad
que -de aprobarse esta reforma- perdemos el grado de inversor. Y ;por qué es
importante? Porque si nosotros nos financiamos a tasas bajas pagamos menos
interés y queda plata para otras politicas sociales, por eso es muy importante
tener el menor riesgo pais posible.

Y otra cosa mas: latasa a la que se endeuda el gobierno uruguayo es la referencia
para las tasas de interés de toda la economia, significa que empresas y personas
se pueden endeudar en base a tasas mas bajas si el riesgo pais es bajo. Entonces
es muy importante esto ;vamos a poner en riesgo la estabilidad y el respeto de
las reglas de juego que tanto nos caracteriza que se construyo6 durante el tiempo
y que es un tesoro tan preciado y que tenemos que cuidar?

¢Queremos ir a un sistema que genere malos incentivos? ;Cual es mi incentivo?
Y aportar poco, porque igual voy a jubilarme con una pensiéon de un salario
minimo. Eso genera incentivos errados por todos lados y desincentiva
fuertemente la contratacién de personal, lo que atenta contra la sustentabilidad
misma del sistema.

Para cerrar, Ignacio mencionaba el indice Mercer de pensiones que es el principal
indice de pensiones del mundo. Uruguay lo caracteriza en el lugar 15y en el
contexto internacional en la parte no me acuerdo solidaridad no me acuerdo
exacto como se llama, pero basicamente es “;tenés pensiones suficientes? Y, en
el contexto internacional, lo caracteriza en un nivel muy muy alto. De hecho, los
subcomponentes los caracteriza de “a” a “d” y en el tema de los beneficios que
da, lo caracteriza como “a”. Las pensiones son bajas, pero en contexto
internacional, para lo que uno aporta, son extraordinarias. En el tema del disefio
del sistema también esta bien la nota. Y ;saben en lo que tenemos una nota
espantosa? En sustentabilidad, ya que el estudio se hizo justo antes de la
Reforma del afio pasado. Yo imagino que vamos a pasar del 15 a mas. Ahora
donde vayamos en este sentido de la reforma propuesta, ya sabemos para para
donde vamos a ir.

Entonces yo creo que estas son las verdaderas preguntas que nos tenemos que
hacer y hablar de este tema yo creo que nos va a dar la oportunidad de laudar
ciertas cosas. Y que creo que podemos salir fortalecidos de esta discusion.



Y para cerrar: no hay que tenerles miedo a los cambios, si el mundo cambia es
natural que los sistemas cambien, si yo voy a vivir mas tiempo y llego a los 60
anos en excelentes condiciones fisicas y en la plenitud de mis habilidades, es
natural que yo trabaje mas tiempo, pues soy tremendamente productivo y que se
postergue la edad de jubilacion es natural.

No hay que tenerles miedo a los cambios, pero hay que tomar decisiones
informadas cuando uno hace los cambios.

Muchas gracias.

Preguntas del Publico

Andénima: En el caso mas probable de que la reforma del sistema de seguridad
social no salga, ;qué podrian decir acerca de su sostenibilidad con los cambios
introducidos el afio pasado?

Hernan Bonilla

Yo creo que si, como mencionaba Nacho, impact6 positivamente en la suba de
la calificacion de Uruguay en calificadoras de riesgo la aprobacion de la Reforma.
Obviamente, no es la reforma ideal que me hubiera gustado. El Presidente dijo
que se le echd agua a la leche y se hicieron concesiones que recortaron la vida
uatil de la reforma.

De todas formas, claramente esta es una reforma que le da sustentabilidad al
sistema, por un tiempo prudente. Ninguna reforma de este tipo es de una vez y
para siempre; siempre habra que ir ajustandola. Se podrian haber introducido
algunos ajustes automaticos mas, eso fue parte de la discusién. Probablemente
hubiera sido mejor hacerlo. Pero en todo caso, creo que si, que el sistema
aprobado el aifo pasado le dio una vida util interesante al sistema.

Ignacio Munyo

Uno puede ver las proyecciones que se hicieron en su momento y se presentaron
al Parlamento y muestran como no se reduce, sino que se mantiene estable, se
estabiliza el gasto en seguridad social.

Un punto relevante de la Reforma, como decia Herndn, es que no es perfecta,
pero fue la posible. Avanza en todos los frentes, no tanto como se necesita. Hay
un frente que quedd un poco débil, que justamente es el frente de las AFAP, que
no tienen todas las herramientas que deberian tener para poder competir en
mejores condiciones. Ahi quedé algo pendiente que no se pudo avanzar y me
parece importante que se siga avanzando, en la dinamica de que esto es una
reforma y no vamos a esperar como la vez pasada tantos afios para tener una
nueva reforma, pues las reformas son mucho mas dinamicas y son vivas y hay
que estar mejorandolas, pero hay que mejorarlas, no retroceder y empeorar e ir
hacia el 95, como se plantea en la propuesta del PIT-CNT.

Un punto relevante a aclarar, porque también, obviamente, el escenario principal
que se maneja es que no se alcancen los votos para que este plebiscito se
apruebe en octubre. Pero si, lo que dice gran parte de la oposicion es que hay
que ir hacia un dialogo social y nacional al respecto de la seguridad social. Lo



primero que hay que decir es que se dialogé dos anos, hubo dos afios de cientos
y cientos de reuniones con todos los interlocutores y grupos de interés que
estaban cercanos y no tan cercanos a la reforma, y se llegd a esta solucion que
convence, como en todo, a unas partes mas que a otras. Pero que hubo dialogo,
hubo dialogo. Entonces, la solucién de esto no es un didlogo; la solucién es
mejorar el sistema, no un dialogo per sé, cuando ya existid. Simplemente queria
aclarar eso, que esta latente por todos lados.

Gonzalo Zunino

Bueno, aca capaz que me alejo un poquito, en el tema de la sostenibilidad.
Nosotros en base a los calculos que presentamos en diciembre, creemos que la
sostenibilidad no esta resuelta. Pensar que esta resuelta no es correcto. Esta un
poco sujeta a algunas cosas, digamos. Las proyecciones que el gobierno tiene
implicitas una caida de la masa salarial en el PBI, que, si uno no supone que la
masa salarial va perdiendo peso en el PBI, eso cambia un poco el escenario de
proyecciones. Y lo otro es el escenario que presenta el gobierno, que nosotros
también hicimos algun ejercicio de robustez, en lo que refiere al suplemento
solidario que se crea. Creo que es un buen instrumento, hoy, no lo dije, pero
cuando hablabamos de qué instrumento utilizar para proteger las pasividades
minimas, creo que el suplemento solidario creado es un buen instrumento
porque protege, pero ademas tiene incentivos, corrige mejor los incentivos de los
que hablaba Barbara, tratar de aportar un poquito mas, no es que solo te lleva a
la minima, sino que tiene un esquema escalonado. Pero bueno, ese suplemento
solidario en la ley queda abierta la posibilidad de irlo ajustando en el tiempo por
IMS, por indice medio de salarios, o por IPC. La sostenibilidad, en parte, y creo
que ahi hay un problema, porque es la unica valvula de escape que se deja en la
ley. La sostenibilidad se logra si, al menos por un periodo no menor, ese
suplemento solidario se va licuando, en términos relativos, ajustandose por IPC.
Si se ajusta por IMS, la sostenibilidad esta bastante mas comprometida que lo
que presentan las proyecciones oficiales.

Maria Dolores Benavente

Bueno, no puedo evitar un comentario de lo perfectible de la reforma del afio
pasado, sobre todo en la parte de desacumulacion, que hoy por hoy, los afiliados
van y te dicen, "Caramba, con los intereses de un bono del tesoro, logro mas que
la renta vitalicia y me quedo con el bono." No tenés argumento para eso.

Eduardo Shaw

Felicitaciones por el evento, muy buenas las exposiciones, pero no solo se esta
predicando entre convencidos, sino que los argumentos son fundamentalmente
técnicos, pérdida de grado inversion, sostenibilidad financiera, etcétera. ; Cuales
serian los argumentos mas llanos a plantear a quienes no manejan estos
términos, al trabajador comun, de por qué no deberia votarla?



Barbara Mainzer

Yo creo que ese es el desafio que tenemos los economistas, hablar en palabras
faciles un tema tan complejo. Y yo creo que temas de equidad, con mi trabajo y
mis ahorros, voy a financiar mijubilacién. Yo no quiero que mis hijos lo financien,
¢no? Y otro tema es, eso de trabajar hasta los 60 afos. La gente mas vulnerable
no tiene 30 afios de aporte para jubilarse con 60 afios. La gente que se va ajubilar
con 60 afos es justamente la gente que vos no querés proteger. Entonces, creo
que los argumentos que tenemos que decir es justamente: justicia
intergeneracional, por equidad, para poder tener plata para poder dedicar al
futuro de nuestro pais, que son los nifios, donde se concentra la pobreza, yo creo
que esos son argumentos. Y acd, Economia es una ciencia social, que atras de
todo hay gente. Yo creo que esos argumentos son fuertes. Y cuando yo estuve
en el exterior, aprendi una cosa, y es que tenés que explicar pocas cosas, tres
cosas, de tres formas diferentes. Y yo creo que por ahi vamos. Es un retroceso
importante en la confianza en nuestro pais, la posibilidad de financiarnos a tasas
razonables, Uruguay se destaca en el contexto internacional y esto realmente, va
a ser muy, muy complejo.

Yo creo que la analogia con las cosas: cuando uno no cumple los compromisos,
no paga en tiempo y forma, cuando las reglas de juego cambian, y bueno, todo
se complica.

Ignacio Munyo

Yo creo que es casi una mision imposible, o sea, esa es la verdad de estos temas
que estamos hablando ac3, es muy dificil trascender. Y todo lo que dijo Barbara
es razonable, pero creo que es tremendamente dificil que eso trascienda a la
mayoria de la poblacion.

Creo que la esperanza viene, por un lado, desde mi punto de vista: de una de las
patas. Hay dos que son imposibles de rebatir, la suba de las jubilaciones y
pensiones y la baja de la edad jubilatoria. Por mas que sea antinatural,
lamentablemente, la gente no quiere trabajar mas. Mi experiencia cuando desde
CERES empezamos a hablar de este tema en el 2020, cuando uno de los primeros
informes que hicimos en el 2020 fue sobre la reforma, y fui a varios canales en
la tele, y me pasd una cosa interesante, por la calle me pararon dos o tres
personas adultos y me decian: "Pero nos quieren hacer trabajar mas, nosotros
no queremos trabajar mas". O sea, la reaccion automatica fue el no querer
trabajar mas. Entonces, puntos uno y dos, creo que es una batalla perdida. La
esperanza viene por la expropiacion de los ahorros, eso creo que es lo unico que
la gente puede entender, que le van a sacar la plata de él y de sus hijos, es lo
unico que yo creo que es explicable y que puede hacer que esto no salga.

Barbara Mainzer

Yo quiero ir a un ejemplo que me es cercano. En Caja Bancaria, los trabajadores
no querian trabajar mas, se querian jubilar y menos los que estaban por encima
del tope, y entendieron de que no habia otra forma. Entonces, ;qué es lo que
tuvimos? Un sindicato responsable que se dio cuenta de que no habia otra cosa



y les dijo a los trabajadores, "Esto es lo que tenemos que aceptar”. Los jubilados
votaron un aumento de impuesto de 4%, cuéntenme ;quién querria tener
impuestos? No habia otra. Entonces, lo que precisamos aca es referentes que le
digan a la gente, "Mira, confia”.

Fernando Peregalli

Mas alla de los argumentos ideoldgicos que pone el PIT, ;hay argumentos
técnicos para defender la reforma?

Ignacio Munyo

¢Defender la reforma? La verdad es que lo pensé antes de venir aca y no encontré
ninguna realmente, no encontré ninguna. No sé, capaz que alguno de mis colegas
lo encuentra. Porque todas las criticas que tiene la reforma del afio pasado, van
para el otro lado. Las criticas que decia Gonzalo de la sostenibilidad, porque
obviamente el analisis que hace el gobierno es un escenario y eso, en la medida
que uno empieza a hacer sensibilidad, encuentra riesgos, van para el otro lado
de la Reforma propuesta. La Reforma propuesta empeora las criticas que tiene
el sistema actual en casi todos los frentes.

Gonzalo Zunino

Yo creo que hay que tratar de un poco, lo que hablabamos hoy, tratar de entender
y decir, bueno, ;hay que eliminar el Pilar de ahorro? Yo creo que hay que tratar de
entender las fallas de mercado, que comentaba hoy, puede haber un argumento
ahi, pero hay que decir, no, la solucion propuesta no es la adecuada. Y esto pasa,
yo lo he escuchado, con muchas politicas, que a veces, bueno, ahora que esta de
moda el enfoque mas liberal: “eliminemos el Banco Central porque funciona
mal”. Yo creo que hay que entender que hay cosas que te pueden decir, "Esto
funciona mal, entonces, mejor sacarlo”. No, esto si funciona mal o venia
funcionando mal, o funcion6 mal durante algun tiempo, lo que hay que hacer es
regularlo y funcionara mejor, digamos, pero no eliminarlo porque tiene muchas
ventajas.

Y bueno, y contra lo otro, lo de trabajar menos, yo creo que ahi es dificil, es
simplemente el argumento de decir o plantear que hay problemas de
sostenibilidad. Ese no es un argumento muy facil de llevar.

Maria Dolores Benavente

Les agradezco muchisimo la presencia, agradezco a los cuatro centros cuyos
directivos expusieron con tanta claridad.



