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INFORME RESUMIDO PROYECCIONES ACTUARIALES

I. Introduccién y antecedentes

Este informe resume los principales resultados de |as proyecciones de las variables demogréficas y
economico-financieras del régimen administrado por la CIPPU, en el contexto del marco
normativo establecido por la Ley 17.738 de 07/01/2004, con los cambios dispuestos por la Ley
20.130 de 02/05/2023 que establece la convergencia del régimen de la Caja hacia un Sistema
Previsional Comun.

El analisis se realiza mediante un modelo actuarial confeccionado por CINVE, quien resultd
adjudicataria del llamado Abierto N° 13/2022 segin RD 1010/2022 de 22/09/2022, en el marco
del contrato suscrito a estos efectos el 17/10/2022. El 16/11/2023 el Directorio tomé
conocimiento del informe final de CINVE, asi como de la instalacién del nuevo Modelo en la Cajay
de la entrega del manual de procedimientos operativos para su uso, ddndose por finalizada la
tarea para la cual se contratd dicha Consultora.

EI 07/12/2023 el Directorio aprobé contratar a CINVE a partir del 01/12/2023 por un plazo de dos
afios, para que brinde los servicios de: mantenimiento y ajustes menores del software, asistencia
técnica y certificacién de los resultados de los estudios actuariales anuales que genere la Caja, en
dicho periodo, mediante el uso del nuevo Modelo desarrollado por la referida consultora. En este
marco, los resultados del informe “Proyecciones y Balance Actuarial — Ejercicio 2023 — Afio Base
2022” que se resumen aqui fueron certificados por CINVE el 10/01/2024.

Los estudios realizados respetan las Directrices de la Asociacién Internacional de Actuarios (AIA)
para la practica actuarial en los programas de Seguridad Social, recomendadas por la Asociacién
Internacional de la Seguridad Social (AISS).

Los resultados presentados dependen de la metodologia aplicada, las hipotesis de base de la
proyeccion y los datos y pardmetros utilizados. Asimismo, se verifico el ajuste con la realidad de la
proyeccion Afio Base 2020 realizada con el Modelo disefiado por CINVE bajo las hipdtesis de la Ley
17.738 para los afios 2021 y 2022, asi como su ajuste a las proyecciones de la Caja realizadas
mediante el modelo anterior (disefiado por el IESTA). Todo lo referido se detalla en el informe
“Proyecciones y Balance Actuarial — Ejercicio 2023 — Afio Base 2022” antes mencionado.

El presente informe se ordena de la siguiente manera:

! Los principales cambios propuestos en dicha ley a los efectos de las proyecciones financieras de la CIPPU son los
siguientes:

1. Adopcién de un sistema Mixto para los nuevos cotizantes (quienes egresen o gueden habilitados a partir del
01/12/2023). Las proyecciones presentadas en el presente informe suponen que el ingreso al sistema mixto de los
nuevo afiliados se da a partir del 01/01/2024.

2. Cambios paramétricos en el Pilar de Reparto, destacéndose particularmente:

- Cambios en el disefio de las causales jubilatorias de la Ley 17.738, asi como de los subsidios transitorios por

incapacidad.

- Consideracion de un periodo de Convergencia al SPC en funcién de la configuracion de causal de los afiliados antes

de determinados plazos.

- Aumento de la edad minima de retiro.

- Aumento del periodo para el calculo del Sueldo Bésico Jubilatorio.

- Tasas de adquisicién de derechos que, multiplicadas por los afios de servicios de los afiliados, sustituyen las tasas de

reemplazo establecidas en la Ley 17.738.

3. Cambios en las condiciones para acceder a las pensiones estableciendo -entre otros requisitos- |la consideracion de

ciertos montos limite de ingresos.
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En el apartado Il se describen los escenarios proyectados para evaluar la viabilidad actuarial de la
CJPPU, en el marco del criterio definido.

En el apartado Iil se presentan los principales resultados de las proyecciones actuariales bajo las
hipdtesis de colectivo abierto (con reposicién de activos) y colectivo cerrado (sin resposicién de

activos).

En el apartado IV se explicita el eriterio utilizado para definir la viabilidad actuarial de la Caja y se
extraen las principales conclusiones.

En el apartado V se presentan los cuadros necesarios a los efectos de dar cumplimiento a la
Ordenanza 82 del Tribunal en oportunidad del cierre del Ejercicio 2023.
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Il.  Escenarios proyectados

I.1) Escenarios necesarios para evaluar la viabilidad actuarial

A los efectos de analizar la viabilidad actuarial de la Caja, en el marco del criterio definido se
estimaron los siguientes escenarios:

o AR o

BASE 2022 y . . e
o 80 afios — Con reposicion de activos :Tarametros y datos definidos en apartado

BASE 2022 _ . s , i ior.
(E1) 80 afios — Sin reposicion de activos dem:al anterlor

11.2) Escenarios necesarios para el anélisis de sensibilidad a variables relevantes

SENSIBILIDAD AL MANTENIMIENTO DE LA TASA DE APORTES EN 18,5% A PARTIR DE 2026
R R

lgual al EQ, salvo en:
1] 80 afios — Con reposicidn de activos - La tasa de aportes se mantiene en 18,5%
a partir de 2026.

lgual al E1, salvo en:
s1 80 afios — Sin reposicién de activos - La tasa de aportes se mantiene en 18,5%
a partir de 2026.

Nota: Estos escenarios sélo consideran la variaciéon en la tasa de aportacion SIN cambios de
comportamiento en el ejercicio y en las opciones de categoria en relacién a los Escenarios Base 2022.

SENSIBILIDAD ANTE EVENTOS NEGATIVOS
A T TR

lgual al SO, pero cambiando:
- Respecto al stock de activos al 31/12/2022 se supone que declaran NO EJERCICIO:

50% de los activos hasta 35 afios, 25% de los activos entre 36 y 50 afios y 5% para
los activos de 51 y mds afios. Los resultados de este supuesto sobre la cantidad de
activos con DJE se muestran a continuacion:

S2
ESCENARIO
Caida del EDAD EO s2 %
ejercicio en los 20-35 17.513 8.757 ) -50,00%
profesionales 36-50 27.191 20.393 VARILAEf'ON -25,00%
activos >=51 17.480 16.606 STOCK -5,00%
TOTAL 62.184 45.756 -26,42%

- Para los nuevos activos se recalculan las tasas de ejercicio realizando los mismos

supuestos respecto al ejercicio por cohortes de edad. Los nuevos porcentajes se
muestran a continuacion:
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TASAS DE EJERCICIO
Nuevos activos - Hombres Nuevos activos - Mujeres
1 2 3 1 2 3
EO 0,126453 | 0,320197 | 0,70576 | 0,16409537 0,29764385 | 0,69406
S2 0,078437 | 0,203196 | 0,573332 | 0,10030946 | 0,18610698 0,552817
TOTAL -37,97% | -36,54% | -18,76% -38,87% -37,47% -20,35%

Igual al S0, pero cambiando:

- %de los activos que permanece en actividad entre los 60 y los 64 afios baja
respecto al Escanario Base (E0), entre el 2023 y el 2032, como sigue:

S3
Edad EO S3
Aumento de 0.75
las altas de 60 ! 0,70
jubilacién 61 0,66 0,65
entre 2023 y 62 0,63 0,60
2032 63 0,60 0,55
64 0,55 0,50
65 0,45 0,45
54

Caida de la Igual al SO, pero cambiando:

recaudacién
porart.71dela - larecaudacién proyectada en EQ para el 2024 y 2025 disminuye un 10%.
ley 17.738 para

2024 y 2025

Se deja constancia que los Escenarios de sensibilidad no son una prediccidn, en la medida que
existe una importante incertidumbre respecto a la magnitud de los cambios que podrian
registrarse, particularmente en el comportamiento de ejercicio.

Debe tenerse en cuenta que las proyecciones realizadas por la Caja se basan en
comportamientos pasados para proyectar el futuro. Dichos comportamientos pasados podrian
cambiar en el marco de las nuevas disposiciones legales (Ley 20.130), lo que se suma al aumento
de la tasa de aportacién dispuesto en funcién de lo establecido en los art.263 y siguientes de la
Ley 20.130 (RD 914/2023 de 30/11/2023). Por tanto, a la necesidad de realizar supuestos sobre
cémo alteraria la Ley 20.130 algunas variables relevantes (por ejemplo porcentaje de altas de
jubilacion, y tasas de reemplazo efectivas por cohortes de edad), se suma la incertidumbre sobre
la magnitud de los impactos en los cambios de comportamiento que podrian registrarse en el
corto y mediano plazo, particularmente en el ejercicio.

En base a esto, los escenarios de sensibilidad solamente pretenden cuantificar el impacto

estimado que, sobre los resultados del régimen administrado, tendria la ocurrencia de eventos
negativos cuya magnitud se determina en forma arbitraria, a priori.
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lll.  Principales resultados

ll.1) Proyecciones demogréficas v econémico-financieras

A continuacion se realiza un breve anilisis de la evolucidn de las variables mas relevantes, tanto
para el Escenario Base como para los Escenarios sensibilizados.

En lo que refiere a las variables demograficas, los resultados del Escenario Base 2022 con
reposicién de activos (E0) muestran que:

La proyeccién para los activos DJE (con ejercicio) indica que éstos crecerian entre el 2023 y el
2054 al 1,1% acumulativo anual (aa) promedio, proyectandose un stock de 88.508 al final de dicho
periodo. A partir de 2054 comenzaria un descenso de los activos totales hasta el final del
horizonte de proyeccién (2102), principalmente explicada por la evolucién de la PEA -que
determina la proyeccién de las altas de los nuevos activos-, y la maduracién del colectivo
amparado (Gréfico 1).

Grafico 1 - Cantidad proyectada de Activos DJE
Escenario Base 2022 con rep. de activos (E0)
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La proyeccién para los jubilados® indica que los mismos crecerfan sustancialmente hasta el afio
2080, afio en que el stock aumentaria dos veces y media respecto del inicio. Entre 2023 y el 2054
la cantidad de jubilados creceria en el entorno del 1,8% acumulativo anual promedio,
proyectandose un stock de 25.716 en 2054 (Gréfico 2).

La proyeccién para los pensionistas indica un crecimiento moderado, donde en 2054 habria
entorno a 2.200 pensionistas mas que en 2023. Cabe aclarar que la Ley 20.130 introdujo cambios
en el régimen pensionario de la Caja, introduciendo la condicién de carencia, dependencia o

% El modelo proyecta jubilados en goce de haberes. Por tanto se excluyen aquellos afiliados que al 31/12/2022 se
encuentran suspendidos o sin goce. Asimismo, la proyeccidn incluye magistrados y funcionarios.
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interdependencia econémica para ser beneficiario de pensién en el caso de persona viuda,
concubina o equiparada, asi como un tope en los ingresos del beneficiario, los cuales pueden dar
lugar a variaciones en el derecho al cobro y/o los montos de la pensién en el tiempo. Por tanto,
las hipétesis realizadas sobre cémo se altera la probabilidad de dejar pensién de los afiliados de la
Caja se iran revisando a la luz de la evidencia futura (Grafico 2).
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De los escenarios sensibilizados definidos, sélo en el caso del S2 (caida del ejercicio en los
profesionales activos) y el $3 (aumento de las altas de jubilacién entre 2023 y 2032) existen
variaciones en las cantidades proyectadas para las variables demograficas.

En el caso del Escenario S2 la variacion en la cantidad de activos DJE y jubilados proyectados es
significativa, dada la magnitud de la calda del ejercicio supuesta. La disminucién en el stock de
afiliados DIE al inicio de la proyeccidn, sumada a la caida de las tasas de ejercicio aplicadas a los
nuevos activos generan alrededor de 25% menos de activos DIE en todo el periodo, lo que
repercute también en la generacién de menos jubilados, respecto al Escenario Base 2022 (EO)
-Graficos 3 y 4-.

Para el caso del Escenario S$3, si bien los porcentajes de permanencia se alteran en forma
relevante para las cohortes entre los 60 y los 64 afios para el periodo 2023 - 2032, las cantidades
proyectadas si bien varian, no lo hacen en forma significativa. En el caso de los activos DJE no es
visible la diferencia respecto del Escenario Base 2022 (E0). En los jubilados, el stock proyectado en
el Escenario S3 es menos de un 1% superior al del Escenario Base 2022 (EO) hasta el 2030,
alcanzandose la maxima diferencia entre ambos entre el 2032 y el 2035 donde se presentan, en
promedio, 220 jubilados mds en el stock del 53 respecto al EO -Gréaficos 3 y 4-.

En la cantidad proyectada de pensionistas sélo se genera un impacto significativo a la baja en el
Escenario 52, explicada también por la caida en los activos en ejercicio -Grafico 5-.
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Grafico 3 - Cantidad proyect

ada de Activos DIE

Escenario Base 2022 (EO) versus S2 Y $3
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En lo que refiere a las variables econdmico-financieras, los resultados presentados para las
variables monetarias estdn expresados en pesos constantes en términos de salarios al
01/01/2023.

Los resultados del Escenario Base 2022 con reposicion de activos (E0) muestran que:

La proyeccidn para los ingresos por aportes directos del régimen administrado por la CIPPU
(Pilar 1) indica que los mismos crecerian hasta el 2050 en el entorno del 1,2% acumulativo anual
promedio, descendiendo a partir de ese afio llegando en 2075 a un valor similar al del inicio de la
proyeccion, y descendiendo mas hacia el final del periodo -Gréfico 6-. El mayor valor registrado en
2024 y 2025 deriva del aumento de |a tasa de aportes a 18,5% en el marco de lo dispuesto por el
art. 264 de la Ley 20.130 (RD 914/2023 del 30/11/2023).

En los primeros 30 afios de proyeccién, en funcién de lo dispuesto por la Ley 20.130, se estimd la
devolucién de los aportes que se vierten al régimen de capitalizacién individual (Pilar 2)°. Estos
aportes son de menor magnitud al inicio, en la medida que hay pocos afiliados en el sistema mixto
y aportando por categorias bajas. En los primeros 10 afios la devolucién promedio anual se estimd
en $ 257,5 millones de pesos, alcanzando los $ 3.300 millones hacia 2052 -Gréfico 6-.

La proyeccion para egresos por jubilaciones y pensiones del régimen administrado por la CIPPU
(Pilar 1) indica que los mismos crecerian hasta el 2054 en el entorno del 1,4% acumulativo anual
promedio, descendiendo a partir de ese afio llegando en 2081 a un valor similar al del inicio de la
proyeccién, y descendiendo mas hacia el final del periodo -Grafico 6-.

3 A los efectos del presente estudio se supuso que el ingreso de los nuevos afiliados al sistema mixto se verifica a partir
del 01/01/2024, aunque en funcién de lo dispuesto en la Ley 20.130 dicho ingreso se registro desde el 01/12/2023.
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Los resultados para las variables antes presentadas indican que bajo los pardametros de la nueva
Ley 20.130 se continuarian registrando flujos de egresos superiores al de los ingresos en todo el
horizonte de proyeccién: entre 2023 y 2050 los ingresos por aportes crecerian 37%, mientras que
los egresos por jubilaciones Yy pensiones aumentarian 46%. Esto implica que persiste la necesidad
del sistema de contar con fuentes alternativas de financiamiento, como por ejemplo los ingresos
derivados del articulo 71 de la Ley 17.738.

La diferencia entre ingresos y egresos es maxima en los primeros afios de proyeccién, pero se
reduce de forma importante hacia las dltimas décadas del siglo. A su vez, la diferencia entre
ingresos por aportes y egresos por jubilaciones Yy pensiones en los primeros 30 afios de proyeccién
es menor debido a la devolucién de los aportes al régimen de capitalizacién individual,
aumentando luego de este periodo por la finalizacién de dicho reintegro -Grafico 6-.

Grafico 6 - Ingresos por aportes directos y Egresos por Jubilaciones y
Pensiones - Escenario Base 2022 (E0)
(En millones de pesos ctes. en salarios de enero/2023)
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Adicionando a las variables antes analizadas los demas flujos de ingresos y egresos generados por
el Bloque Secundario del Modelo, obtenemos la proyeccion del resultado operativo global del
régimen, el cual es negativo durante la mayor parte del horizonte de proyeccién (hasta el 2071)
-Grafico 7-.

A diferencia de las proyecciones realizadas bajo los supuestos de la ley 17.738, al considerar los
parametros de la Ley 20.130, el resultado operativo no muestra una trayectoria deficitaria
creciente, e incluso se tornaria positivo durante los dltimos 15 afios del siglo. En términos
comparados a las proyecciones basadas en la Ley 17.738, la sostenibilidad financiera de la CIPPU
muestra un cambio muy relevante en el largo plazo.

En la mirada de corto y mediano plazo, el déficit operativo se muestra al inicio levemente

creciente, con un marcado incremento a los 30 afios cuando se interrumpiria la devolucién de los
aportes al régimen de capitalizacién individual. El proceso de mejora del resultado operativo
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comienza a procesarse hacia el 2060, cuando comenzarian 3 acumularse jubilaciones asociadas al
nuevo régimen.

La contracara de esta mejora en el resultado operativo de la CJPPU, es una reduccién pronunciada
en los importes de las jubilaciones promedio correspondientes al nuevo régimen. La extensién de
la ventana de calculo del sueldo basico jubilatorio (SBJ), asociado a la dindmica rigida de
crecimiento en los sueldos fictos cada 3 afios, determina que los SBJ promedio de las futuras
cohortes caigan de forma significativa. Estos SBJ relativamente bajos, asociados a las tasas de

adquisicion del nuevo régimen derivan en prestaciones notoriamente menores a las otorgadas
segun la Ley 17.738.

Es importante considerar que mas allad de las perspectivas de mejora en las proyecciones
financieras a largo plazo, la dindmica deficitaria en el corto y mediano plazo no modifica la
proyeccion de agotamiento de las reservas financieras de la CIPPU en 2025* y de las reservas
totales (financieras y no financieras en 2026). Segun los resultados proyectados, el patrimonio se
volveria negativo hacia el afio 4,5 de la proyeccién (1° semestre del 2026) -Grafico 7-.

Grafico 7 - Resultado Operativo y Patrimonio - Escenario Base 2022 (E0)
(En millones de pesos ctes. en salarios de enero/2023)
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Los resultados para el Escenario Base 2022, sin reposicion de activos (E1) indicarian que el
patrimonio se volveria negativo en el afio 3,9 de la proyeccién (2° semestre del 2025) -Grafico 8-.
El resultado operativo global es crecientemente deficitario hasta aproximadamente 2060 cuando
comienza un proceso de mejora del resultado, volviéndose positivo hacia el 2080. Esta evolucién
es consecuencia de que en este Escenario (colectivo cerrado al 31/12/2022), si bien hacia el final
del periodo los ingresos por aportes directos y los egresos por prestaciones tienden a 0, existen
otros ingresos que explican el saldo positivo -Gréfico9-.

* Estimacion Econémico-Financiera realizada por la Asesoria Técnica de Planificacion y Control de Gestion para el
periodo 2024 - 2026 a medidados de 2023.
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Gréfico 8 - Resultado Operativo y Patrimonio - Escenario Base 2022 (E1)
(En millones de pesos ctes. en salarios de enero/2023)
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Gréfico 9 - Evolucién Ingresos por Aportes Directos, Otros Ingresos y
Egresos por Jubilaciones y Pensiones - Escenario Base 2022 (E1)
‘ (En millones de pesos ctes. en salarios de enero/2023)
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Los resultados obtenidos para los Escenarios de sensibilidad definidos, en términos del afio de
corte del patrimonio minimo simulado, se muestran en la siguiente tabla:

Ao de corte del
Patrimonio minimo
(Afo en que toma valor negativo)

Escenario de sensibilidad

Base2022 - EO (Con reposicién activos) 4" semestre.de] 2026

(afio 4,5)
S0_aumento a 18,5% de |a tasa de aportes a partir 2° semestre del 2027
del 2024 (sin cambios de comportamiento) (afo 5,8)

S2_ S0 + caida de los activos en ejercicio 1"semestre del 2024

(afio 2,3)
53_ 50+ aumento de las altas de jubilacién entre 1° semestre del 2027
2023y 2032 (afio 5,5)
S4_ S0 + caida de 10% de la recaudacidn por art.71 1° semestre del 2027
de la ley 17738 para 2024 y 2025 {(afio 5,1)

2°se tre del 2025
Base2022 - E1 (Sin reposicién activos) v

(afio 3,9)
51_aumento a 18,5% de la tasa de aportes a partir 1° semestre del 2026
del 2024 (sin cambios de comportamiento) (afio 4,4)

De los escenarios sensibilizados definidos, sélo en el S0 (aumento de la tasa de aportes a 18,5% a
partir de 2024) y en el S2 (caida de los activos en ejercicio) existen variaciones en los flujos
proyectados de ingresos por aportes directos -Grafico 10-.

Grafico 10 - Evolucidn Ingresos por Aportes Directos
Escenario Base 2022 (EQ) versus SO y S2
(En millones de pesos ctes. en salarios de enero/2023)
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De los Escenarios sensibilizados definidos, sélo en el S2 (caida de los activos en ejercicio) tiene
variaciones relevantes en los flujos proyectados de egresos por jubilaciones -Grafico 11-.

Grafico 11 - Evolucidn Egresos por Jubilaciones - Escenarios EQ, $2 y S3
(En millones de pesas ctes. en salarios de enero/2023)
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La comparacion de los resultados operativos globales de los diferentes escenarios indican que los
Escenarios SO, 53 y 54 muestran una evolucién similar a la del Escenario Base 2022 (EQ), aunque
en niveles superiores, dado que aunque estiman eventos negativos, éstos son en parte
contrarrestados por el efecto positivo del aumento permanente en la tasa de aportes a 18,5%.

El Escenario S2 (SO + caida de activos en ejercicio) tendria una evolucién algo diferente al resto:
déficit mds pronunciado al inicio, que se comenzaria a revertir antes que en el resto de los
escenarios, alcanzandose niveles de superavit mayores al final del periodo. No obstante, cabe
aclarar que esta mejor evolucién respecto al EO deriva de la menor cobertura del régimen de la
Caja, que producto de la caida del ejercicio cubre a menos personas.
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Gréfico 12 - Evolucién Resultado Operativo
Escenario Base 2022 (EO) versus SO, $2, S3, S4
(En millones de pesos ctes. en salarios de enero/2023)
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IV. Principales conclusiones sobre los resultados obtenidos

IV.1) Criterios para definir la viabilidad actuarial

A los efectos de analizar la viabilidad actuarial de la Caja, se utilizara el criterio que se ha aplicado
histéricamente y que deriva del aplicado por la Asesorfa Econémica y Actuarial del Banco de
Prevision Social para determinar la viabilidad de los Fondos Complementarios —sistema de
capitalizacion colectiva-, segin lo establecido en el Decreto N°305/989 de 28/06/1989°.

Dicha Asesoria establece que los estudios actuariales de viabilidad:

.. deberdn asegurar en una primera instancia, que:
a. El nivel del fondo complementario sea positivo en un horizonte de 20 anos, para la
proyeccion financiera con reposicién de bajas de activos, y
b. El nivel del fondo complementario sea positivo en un horizonte de 10 afos, para la
proyeccion financiera sin reposicion de bajas de activos.

Posteriormente, con una frecuencia anual, se estard sujeto a revisiones que analicen los desvios y
promuevan las correcciones que eventualmente sean necesarias. Ello serd imprescindible, va que
en la proyeccion se efectiian y aplican una serie de supuestos, que la realidad ex — post puede
encargarse de cuestionar en mayor o menor profundidad.”

® Contenidos en el documento “Criterios para la elaboracion de estudios de factibilidad financiera de fondos
complementarios de Seguridad Social” elaborado por la citada Asesoria.
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Aplicar el anterior criterio para analizar la viabilidad actuarial de la Institucién equivale a exigir
que la evolucién del patrimonio esperado en los horizontes temporales presente resultados de
valor positivo, lo que se evalta a través de la evolucién del patrimonio medio simulado por el
modelo de la Caja.

Partiendo de dicha definicién, el criterio utilizado histéricamente por la Caja para evaluar su
viabilidad actuarial (utilizado en todos los informes que a este respecto ha elaborado y previsto en
la modelizacién) consiste en sustituir el requerimiento de que el patrimonio esperado en los
horizontes temporales definidos por el Banco de Previsién Social sea positivo por el criterio de
que el patrimonio tenga probabilidad nula de ser negativo en tales periodos, lo que se evalda a
través de la evolucién del patrimonio simulado por el modelo de la Caja.

En este contexto, corresponde tener presente que el Tribunal de Cuentas en su Ordenanza 82 ha
establecido la necesidad de que las proyecciones que se realicen tengan determinado contenido y
ciertas caracteristicas (en particular, abarcar un periodo no inferior a 25 afios), aunque especifica
que las excepciones a las normas establecidas en la ordenanza podran ser autorizadas a solicitud
fundada.

IV.2) Conclusiones sobre la viabilidad actuarial de la Caja

A los efectos de analizar la viabilidad actuarial de la Caja, se han analizado los escenarios
necesarios y se han interpretado los resultados obtenidos utilizando como base los criterios
establecidos en el numeral anterior.

En los escenarios que se presentan en este trabajo, se verifica que

® el patrimonio del Escenario Base 2022 (E0) en la hipétesis con reposicion de activos,
para horizonte temporal de 80 afios, se vuelve negativo en el afio 4,5 de proyeccion (1°
semestre de 2026)

®= el patrimonio del Escenario Base 2022 (E1) en la hipétesis sin reposicion de activos, para
horizonte temporal de 80 afios, se torna negativo en el afio 3,9 de proyeccién (2°
semestre de 2025)

Por tanto, la conclusién central que se obtiene es que en base a los datos disponibles, dados los
resultados obtenidos en los Escenarios Base, la metodologia considerada y los criterios utilizados
en base a definiciones adoptadas por el Banco de Previsién Social en temas vinculados (que
establecen en particular los horizontes temporales a considerar), no se puede afirmar que exista
probabilidad nula de que el patrimonio proyectado para un horizonte temporal de 20 afios
(bajo la hipétesis con reposicion de activos) se vuelva negativo.

Los Escenarios de sensibilidad disefiados no constituyen una prediccién. Sélo pretenden
cuantificar el impacto estimado que, sobre los resultados del régimen administrado, tendria la
ocurrencia de eventos negativos cuya magnitud se determina en forma arbitraria, a priori.

Debe tenerse en cuenta que las proyecciones realizadas por la Caja se basan en comportamientos
pasados para proyectar el futuro. Dichos comportamientos pasados cambiaran en el marco de las
nuevas disposiciones legales (Ley 20.130), lo que se suma al aumento de la tasa de aportacion
dispuesto en funcién de lo establecido en los art. 263 y siguientes de la citada ley. Por tanto, a la
necesidad de realizar supuestos sobre cémo alterarfa la Ley 20.130 algunas variables relevantes
(por ejemplo porcentaje de altas de jubilacién, y tasas de reemplazo efectivas por cohortes de
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edad), se suma la incertidumbre sobre la magnitud de los impactos en los cambios de

comportamiento que podrian registrarse en el corto y mediano plazo, particularmente en el
ejercicio.

Los supuestos adoptados en el presente anilisis seran revisados en funcién de la evidencia que
se vaya generando en el futuro, a lo largo del tiempo.

Finalmente, en tanto asi lo establecen las directrices para la practica actuarial en los programas de
seguridad social, adoptadas en el Consejo de la Asociacién Internacional de Actuarios, el andlisis
que se presenta debe tener presente que “Fl informe debe recordar que los resultados de la
valuacion se basan en hipétesis relativas a acontecimientos y resultados futuros inciertos y que los
hechos probablemente diferirén, tal vez materialmente, de los indicados en las proyecciones”.

V. Informacién cuantitativa Ordenanza 82

A continuacién se anexan los Cuadros solicitados por la Ordenanza 82 del Tribunal de Cuentas,
proyectados — en el caso de los cuadros 3, 4 y 5- a 25 afios como lo exige el numeral 2.9 de la
mencionada Ordenanza.

Los cuadros 1 y 2 han sido confeccionados en base a informacién de la memoria anual
institucional al 31/12/2023. El cuadro 3 explicita en sus notas al pie la informacidn que se tomé en
cuenta para su confeccién. Los cuadros 3, 4 y 5 surgen de informacion proyectada por el Modelo
Actuarial, con informacidn del Afio Base 2022.

Cuadro N2 1 - Afiliados activos al 31/12/2023

Categoria Cantidad de afiliados activos con DJE
Profesional Total
Al dia Con atrasos (DJE)
1% 11.791 402 12.193
2% 18.198 1.490 195.688
= g 7.127 537 7.664
42, 5297 327 5.624
5% 4.497 193 4.690
6°. 3.397 161 3.558
7. 2.949 116 3.065
8. 2.131 116 2.247
9°. 1.865 84 1.949
10° 3.444 228 3.672
Totales 60.696 3.654 64.350
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Categaits Cantidad de afiliados activos totales

Profesional Al dia Con atrasos (DJE+DINE) Total
1°. 89.054 944 89.998
27 32.304 1.996 34.300

3% 11.566 684 12.250

42, 7.757 433 8.190

5°. 5.819 243 6.062

6°. 4.146 199 4.345

v i 3.268 146 3.414

8. 2.285 125 2.410

9°. 1.947 92 2.039

10°. 3.546 241 3.787
Totales 161.692 5.103 166.795

CUADRO Cantidad de afiliados pasivos al 31/12/2023
Ne2 2 por franja etarea, tipo de prestacién y costo total mensual
Planilla mensual Diciembre 2023 Jubilaciones
Jubilados (En $) TOTAL
Profesionales Funcionarios
Profesionales Funcionarios| Nominales Seg.Salud Nominales Seg.Salud
menor a 35 0 0 0 0 0 0
35a39 4 0 173.834 0 0 0
40a 44 9 0 411.583 0 0 0
45 a 49 11 1 552.509 2.863 88.169 0
50a54 41 0 2.641.891 2.863 0 0
55a59 88 1 6.561.640 5.726 114.303 0
60 a 64 1.603 11 126.869.984 32.596  1.352.820 0
65 a 69 3.459 S 300.945.369 342.168 1.171.246 0
70a74 3.672 8 323.998.119 877.947 1.004.724 0
75a79 2.825 4 258.937.393 1.236.751 520.844 0
80y mas 3.191 9 299.163.944 1.121.109 1.171.953 0
sin datos 0 0 0 0 0 0
Total 14.903 43 1.320.256.265 3.622.023 5.424.059 0 1.329.302.347
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Planilla mensual Diciembre 2023 Jubilaciones

Pensionistas (En 8) TOTAL
Profesionales Funcionarios
Profesionales Funcionarios| Nominales Seg.Salud Nominales Seg.Salud
menor a 35 72 0 2.129.435 0 0 0
35a39 15 0 453.336 0 0 0
40a 44 44 0 1.801.918 0 0 0
45349 75 0 3.146.669 0 0 0
50a54 145 1 6.391.479 8.589 85.927 0
55a59 232 0 10.769.381 4.185 0 0
60 a 64 344 1 16.810.331 2.863 85.939 0
65 a 69 557 1 28.657.063 46.915 85.929 0
70a74 682 0 36.852.425 69.161 0 0
75a79 784 1 43.368.777  107.934 97.661 2.863
80y mas 2.075 4 116.929.025 290.418 343.744 0
sin datos 0 0 0 0 0 0
Total 5.026 8 267.309.837 530.065 699.200 2.863 268.541.965
Planilla mensual Diciembre 2023 Jubilaciones
Totales (En $) TOTAL
Profesionales Funcionarios
Profesionales Funcionarios| Nominales Seg.Salud Nominales Seg.Salud
menor a 35 72 0 2.129.435 0 0 0
35a39 19 0 627.170 0 0 0
40a44 53 0 2.213.501 0 0 0
453249 86 1 3.699.179 2.863 88.169 0
50a54 187 1 9.033.369 11.452 85.927 0
55ab59 320 1 17.331.021 9.911 114.303 0
60a64 1.947 12 143.680.315 35.459 | 1.438.759 0
65 a 69 4.015 10 329.602.431 389.083 | 1.257.175 0
70a74 4.354 8 360.850.544 947.108 | 1.004.724 0
75a79 3.609 5 302.306.169 1.344.685| 618.505 2.863
80y mas 5.267 13 416.092.969 1.411.527| 1.515.697 0
sin datos 0 0 0 0 0 0
Total 19.929 51 1.587.566.102 4.152.088| 6.123.259 2.863 1.597.844.312
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CUADRO Ne 3 - Activos Netos y Valor Actuarial Presente *
(En millones de pesos uruguayos del Afio Base -12/2022)

Efectivo y equivalente de efect. 72
Deudores 2.599
Otras cuentas por cobrar 52
Otros activos financieros 7.291
Inventarios 0
Propiedades de inversién 423
Total Activos IVS 10.436
Menos Pasivos 364
IL) Total Activos Netos 10.072

1) Valor actuarial presente de

las prestaciones prometidas 469.348
|LI) Superavit (o Déficit) -459.4%]

IV) Valor actuarial presente de los aportes futuros
(directos e indirectos) 341.933

1) Los Activos y Pasivos contables considerados para la determinacién del Total de Activos Netos se
extraen del Estado de Situacién Patrimonial al 31/12/2022, dado que el Informe de Viabilidad Actuarial
certificado que respaldé los cilculos toma como Afio Base de proyeccion el 2022.

2) Dentro de los Activos contables no se consideraron los siguientes conceptos: Bienes para Consumo,
Bienes de Uso, Intangibles

3) Dentro de los Pasivos contables no se consideraron los siguientes conceptos: Pasividades a pagar

4) La tasa de descuento anual utilizada, los niveles de sueldos fictos actuales y futuros y los indices
utilizados para la proyeccién, asi como las bases biométricas utilizadas se especifican detalladamente en
el documento "Proyecciones y Balance Actuarial Ejercicio 2023 - Afio Base 2022".

* Se da cumplimiento a la Recomendacién 1.2) contenida en el Informe a la Administracién de la
Res.185/19 del Tribunal de Cuentas, siendo el horizonte temporal incluido en el célculo de 25 afios.
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CUADRO N2 4 - Activos en Ejercicio (DJE) y Jubilados

CUADRO 4.1 - Total de Activos en Ejercicio (DJE) y Jubilados (Proyectados
por el modelo actuarial con datos del Afio Base 2022)

Afo Activos * Jubilados
2023 63.305 15.001
2024 64.407 15.352
2025 65.468 15.750
2026 66.492 16.184
2027 67.493 16.634
2028 68.495 17.077
2029 69.459 17.546
2030 70.401 18.028
2031 71.277 18.551
2032 72.116 19.089
2033 72.937 19.618
2034 73.860 20.018
2035 74.741 20.433
2036 75.655 20.784
2037 76.506 21.169
2038 77.417 21.462
2039 78.252 21.803
2040 79.228 21.972
2041 80.089 22.231
2042 81.145 22.269
2043 82.013 22.468
2044 83.012 22.513
2045 83.694 22.853
2046 84.511 23.023
2047 85.222 23.265
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CUADRO 4.2 - indice de crecimiento

Afio Activos Jubilados
2023 100,00 100,00
2024 101,74 102,34
2025 103,42 104,99
2026 105,03 107,88
2027 106,62 110,89
2028 108,20 113,83
2029 109,72 116,97
2030 111,21 120,18
2031 112,59 123,67
2032 113,92 127,25
2033 115,29 130,78
2034 116,67 133,44
2035 118,06 136,21
2036 119,51 138,55
2037 120,85 141,11
2038 122,29 143,07
2039 123,61 145,34
2040 125,15 146,47
2041 126,51 148,19
2042 128,18 148,45
2043 129,55 149,78
2044 131,13 150,08
2045 132,21 152,34
2046 133,50 153,47
2047 134,62 155,09

* Las proyecciones del Afio Base 2022 son las primeras que se realizaron con el nuevo Modelo Actuarial,
desarrollado por CINVE. A efectos de la proyeccién de la cantidad de activos, el modelo considera
unicamente los activos con Declaracién Jurada de Ejercicio (DJE) y excluye los afiliados pertenecientes al
“Nucleo Duro" de los morosos . Los mismos se definen segun los criterios establecidos oportunamente por
el Area Actuarial de la Cajay la Gerencia de Recaudacidn y Fiscalizacién y cuentan con el visto bueno de
parte del equipo técnico de CINVE.

Pdgina 22|24



INFORME RESUMIDO PROYECCIONES ACTUARIALES

CUADRO N2 5 - Egresos de Jubilaciones, Pensiones y Otras Prestaciones

CUADRO 5.1 - Valores proyectados en millones de pesos constantes en salarios al 01/01/2023
(Proyectados por el modelo actuarial con datos del Afio Base 2022)

Afo Egresos por Jubilaciones Egresos por Pensiones | Egresos por Otras Prestaciones
2023 15.556 3.114 280
2024 15.740 3.151 283
2025 15.985 3.186 288
2026 16.283 3.221 293
2027 16.616 3.257 298
2028 16.961 3.296 304
2029 17.343 3.339 310
2030 17.743 3.385 317
2031 18.183 3.435 324
2032 18.641 3.486 332
2033 19.097 3.540 340
2034 19.466 3.595 346
2035 19.843 3.652 352
2036 20.170 3.710 358
2037 20.520 3.768 364
2038 20.796 3.826 369
2039 21.107 3.882 375
2040 21.275 3.938 378
2041 21.517 3.990 383
2042 21.557 4.041 384
2043 21.737 4.085 387
2044 21.763 4.125 388
2045 22.063 4.161 393
2046 22.200 4.193 396
2047 22.393 4221 399
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CUADRO 5.2 Indices de crecimiento
Egresos por Egresos por Egresos por Otras
Aino Jubilaciones Pensiones Prestaciones
2023 100,00 100,00 100,00
2024 101,18 101,19 101,18
2025 102,76 102,29 102,68
2026 104,67 103,41 104,46
2027 106,81 104,58 106,43
2028 109,03 105,85 108,50
2029 111,49 107,22 110,75
2030 114,06 108,69 113,14
2031 116,89 110,28 115,78
2032 119,83 111,93 118,49
2033 122,77 113,66 121,21
2034 125,14 115,44 123,49
2035 127,56 117,26 125,81
2036 129,66 119,12 127,88
2037 131,91 120,99 130,06
2038 133,68 122,85 131,85
2039 135,69 124,66 133,81
2040 136,76 126,43 134,99
2041 138,32 128,13 136,56
2042 138,58 129,75 137,06
2043 139,73 131,15 138,24
2044 139,90 132,44 138,59
2045 141,83 133,59 140,38
2046 142,71 134,62 141,31
2047 143,95 135,52 142,45
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Caja de Profesionales
Universitarios

//sunto: ESTADOS FINANCIEROS 2023.

ACTA N° 133 Montevideo, 29 de febrero de 2024.

El Directorio de la Caja de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios,
en sesion de la fecha, resolvié:

“Visto: Los Estados Financieros correspondientes al ejercicio 2023.

Se resuelve (Mayoria 5 votos afirmativos, | negativo, 1 abstencién): 1. Aprobar los
Estados Financieros correspondientes al ejercicio economico-financiero 2023, cuyo
Resultado del Ejercicio es negativo en $§ 2.180.660.451 y el resultado integral del mismo es
negativo en $ 2.078.514.814.

2. Pase a la Comision Asesora y de Contralor de acuerdo con lo dispuesto en el art. 23 de
laley N° 17.738.”

/mf.

Caja de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales Universitarios - Andes 1521 - Tel.: 2902 8941 - C.P. 11.100 - Montevideo - Uruguay



Caja de Profesionales
c Universitarios

//sunto. ESTADOS FINANCIEROS 2023

Acta N°51 Montevideo, 7 de marzo de 2024.

La Comision Asesora y de Contralor de la Caja de Jubilaciones y Pensiones de
Profesionales Universitarios en sesion de la fecha, resolvié:

Visto: El documento de los Estados Financieros del Ejercicio 2023, aprobado por
el Directorio en sesion de fecha 29.02.2024.

Atento: A lo establecido en el articulo 23 de la Ley 17.738.

Se resuelve (Mayoria 9 votos afirmativos, | negativo): Compartir el documento de

los Estados Financieros del Ejercicio 2023, aprobado por Directorio con fecha 29.02.2024.
A 2

Dr. Lyis Delucchi
\“‘) Secretario

Caja de Jubilaciones y Pensiones de Protesionales Universitarios - Andes 1521 - Tel.: 2902 8941 - C.P. 11.100 - Montevideo - Uraguay




