
























































Caja de Jubilaciones y Pensiones
de Profesionales Universitanos

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:

Base2013

(Con reposicion activos)

S1_aumento detencion de por vida en 2da.categ.

S2_caida del valor de las reservas

S3_caida de 20% en las tasas de ejercicio

S4_caida de 10% en las tasas de ejercicio

S5_caida de 5% en las tasas de ejercicio

(para afiliados con antigliedad >15 afios)

2026

(afio 13)

2025

(afo 12)

2025

(afo 12)

2022

(afio 9)

2024

(afo 11)

2025

(ano 12)
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S1_aumento detencidn de por vida en 2da.categ. -1

S2_caida del valor de las reservas

S3_caida de 20% en las tasas de ejercicio

S4_caida de 10% en las tasas de ejercicio

S5_caida de 5% en las tasas de ejercicio

(para afiliados con antigliedad >15 afios)

‘Firmado a los efectos de suidentificacién
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Base2013 2026
{Con reposicion activos) (afio 13)
2027
S6_Tasa interés
(afio 14)
2028
S7_Detencion a partir de 4ta.categ.
(afio 15)
. . . - 2029
S8_aumento 15% recaudacién por impuestos indirectos
(art.71) (afio 16)
. i ; 2027
S9_aumento del 20% de las tasas de ejercicio (afiliados
con antigliedad <5 afios) (afio 14)

S6_Tasa interés +1

S7_Detencion a partir de 4ta.categ. +2

S8_aumento 15% recaudacion por impuestos indirectos  +3
(art.71)

S9_aumento del 20% de las tasas de ejercicio (afiliados +1

con antigliedad <5 afios)
Firmado a los efectos de sa identificacién
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I1l. Resumen de las conclusiones sobre los resultados obtenidos

111.1) Criterios para definir la viabilidad actuarial

A los efectos de analizar la viabilidad actuarial de la Caja, se utilizard el criterio que ha aplicado el
IESTA en informes anteriores y que deriva del establecido por la Asesoria Econémica y Actuarial
del Banco de Previsién Social para determinar la viabilidad de los Fondos Complementarios —
sistema de capitalizacion colectiva-.

Dicha Asesoria establece gue 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 afios, para la
proyeccion financiera con reposicion de bajas de activos, y

b. El nivel del fondo complementario sea positivo en un horizonte de 10 afios, 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, ya que
en la proyeccion se efectian y aplican una serie de supuestos, que la realidad ex — post puede
encargarse de cuestionar en mayor o menor profundidad.”

Aplicar el anterior criterio para analizar la viabilidad actuarial de |a Institucién equivale a exigir que
la evolucién del patrimonio esperade en los horizontes temporales presente resultados de valor
positivo, lo que se evalla a través de la evolucién del patrimonio medio simulado por el modelo de
la Caja.

Partiendo de dicha definicion, el criterio propuesto por el IESTA a la Caja para evaluar su
viabilidad actuarial (utilizado en todos los informes que a este respecto ha elaborado y previsto en
la modelizacién) es significativamente mds exigente; el mismo consiste en sustituir el
requerimiento de que el patrimonio esperado en los horizontes temporales definidos por el Banco
de Prevision Social sea positivo por el criterio de que el patrimonio tenga probabilidad nula de ser
negativo en tales periodos, lo que se evalla a través de la evoluciéon del patrimonio minimo
simulado por el modelo de la Caja.

Teniendo en cuenta la fuente de la que procede la definicién del criterio de partida y el requisito
mas exigente que se propone, se considera que la aplicacion del criterio propuesto resulta
suficiente para definir la viabilidad actuarial.

Firmado a los efectos de sU identificacién
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* Como va se menciond, dichos criterios estén contenidos en el documento “Criterios para la elaboracién de

estudios de factibilidad financiera de fondos complementarios de Seguridad Social” elaborado por la citada
Asesoria.
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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. En tal sentido, corresponde sefialar que desde el punto de vista actuarial se entiende que
el criterio antes mencionado para definir la situacion de viabilidad resulta suficientemente
exigente.

111.2) 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 minimo del Escenarios Base 2013 en la hipétesis con reposicion de
activos, para horizonte temporal de 20 afos, se vuelve negativo en el afio 13 de
proyeccion (Afio 2026)

[

el patrimonio minimo del Escenarios Base 2013 en la hipétesis sin reposicion de activos,
para horizonte temporal de 10 afios, presenta probabilidad nula de ser negativo dentro
de los 10 afios de proyeccién

Por tanto, la conclusidn central que se obtiene es que en base a los datos disponibles, dados los
resultados obtenidos en los Escenarios Base, la metodologia considerada vy los criterios utilizados
en base a definiciones adoptadas por el Banco de Prevision 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 hip6tesis con reposicion de activos) se vuelva negativo.

Los resultados de los Escenarios de sensibilidad indican que:

= Un incremento del 75% en la tasa de rendimiento de las reservas financieras (portafolio
financiero) de la CJPPU (de 2% a 3,5% en IMSN) afecta relativamente poco el resultado del
patrimonio proyectado respecto del Afio Base. En el Escenario sensibilizado a esta
variable, el patrimonio minimo se hace negativo un afio después (afio 14 de la simulacién),
y en este afio la ganancia en patrimonio minimo, en relacién al afio Base, es de alrededor
de $ 920 millones de pesos —en términos de salarios del 2013-.

Firmado a los efectos de y’fdentiﬁcacién
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E  Un incremento del 15% en la recaudacion de impuestos indirectos (art.71 de la Ley
17.738) corre el punto de corte del patrimonio minimo proyectado 3 afios; el patrimonio
se vuelve negativo en el afio 16 de la simulacién (2029). Un incremento de esta magnitud
equivaldria a casi duplicar la recaudacién por concepto de timbres (valores) o Inciso E
(BPS).

Una caida del 15% en el valor de mercado de las reservas iniciales de la proyeccion (ceteris
paribus todo el resto) no tiene un impacto significativo en el resultado patrimonial
proyectado; el punto de corte del patrimonio minimo proyectado se verifica un afio antes
respecto del afio Base (afio 12 de la simulacién). A esto debe afadirse que, dado el
funcionamiento del mercado de capitales, cuando los rendimientos suben los valores de
mercado bajan por lo que la caida en el valor de mercado de las reservas deberia
reflejarse, en la realidad, en un aumento en la tasa de rendimiento esperada de las
inversiones de la Caja

Los cambios de comportamiento derivados de las posibilidades que otorgé la Ley 17.738,
en relacién a la carrera de categorias, tuvieron un efecto financiero de corto plazo
negativo. Cuando se supone que los porcentajes de detencién son similares a los que se
registran en el Escenario Base, pero a partir de 4ta. categoria, el punto de corte del
patrimonio minimo simulado se posterga dos afios (afio 15 de la simulacion).

Los cambios de comportamiento tanto en el ejercicio, como en la carrera de categorias —
posibilitados por la normativa vigente- son los que presentan mayores impactos en los
resultados:

O Si el porcentaje de detencion en 2da. Categoria “de por vida” subiera al 30%

(respecto del 5% que se fija en el Escenario Base), el punto de corte del patrimonio
minimo se adelanta un afio

[0 Ante una caida del 20% de las tasas de ejercicio en los activos, el punto de corte
bajaria 4 afios

[0 Ante una caida del 10% de las tasas de ejercicio en los activos, el punto de corte
bajaria 3 afios

[0 Ante una caida del 5% de las tasas de ejercicio en los activos que registran mas de
15 afios de antigiiedad en la Caja, el punto de corte bajaria un afio

[0 Si las tasas de ejercicio de los afiliados mds jovenes (con 5 afics o menos de
antigiiedad en la Caja) se incrementaran un 20%, el punto de corte subiria un afio.

Firmado a los efectos de su'identificacién
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En este entorno se concluye que los mayores efectos sobre el patrimonio simulado se encuentran
cuando se alteran las variables de comportamiento de ejercicio y carrera de categorias.

Asimismo, la sensibilidad de los resultados a la recaudacién por impuestos indirectos (articulo 71)
es también alta.

Finalmente, en tanto asi lo establecen las directrices para la préctic:a actuarial en los programas de
seguridad social, adoptadas en el Consejo de la Asociacion Internacional de Actuarios, el analisis
que se presenta debe tener presente que “El informe debe recordar que los resultados de la
valuacion se basan en hipdtesis relativas a acontecimientos y resultados futuros inciertos y que los
hechos probablemente diferirdn, tal vez materialmente, de los indicados en las proyecciones”.

Firmado a los efectos de su identificacién
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Anexo 3

Informacidn cuantitativa Ordenanza 82

A continuacion se anexan los Cuadros solicitados por la Ordenanza 82 del Tribunal de Cuentas.

Los cuadros 1y 2 han sido confeccionados en base a informacidn de la memoria anual institucional
al 31/12/2014. El cuadro 3 explicita en sus notas al pie la informacién que se tomd en cuenta para
su confeccidn. Los cuadros 3, 4 y 5 surgen de informacion proyectada por el Modelo de Simulacién
Estadistico-Actuarial, con informacion del Afio Base 2013.

CuadroN21 Afiliados activos al 31/12/2014
. . Cantidad de afiliados activos (con declaracion de ejercicio)
Categoria Profesional = Total
Al dia | Con atrasos

o 9.709 912 10.621

2’ 14.676 1.549 16.225

. 6.232 650 6.882

4, 4.246 441 4.687

5" 2.872 275 3.147

Gl 2.492 250 2.742

7 2.611 218 2.826

g% 2.237 238 2.475

g’ 1.802 170 1972

10°. 3.010 613 3.623

Totales 49.887 5.313 55.200

Firmado a los efectos &e sd?dentificacién
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CUADRO N22 Cantidad de afiliados pasivos al 31/12/2014 por franja etarea, tipo de prestacién v costo total mensual

Jubilados Planilla mensual Diciembre 2014 Jubilaciones (En §) TOTAL |
Profesionales Funcionarios
Profesionales Funcionarios| Nominales Art.106 Seg.Salud Comp.Fin Agof Nominales Art.106 Seg.Salud Comp.Fin Ago)
menar a 35 0 0 0 0 o] 0 0 o] 0 0
35239 2 0 41.281 0 3.061 10.140 0 0 o] 4]
40a 44 7 0 158.004 0] 17.052 35.490 0 0 0 0
45249 9 1 233.188 0 20.221 45.630 51.535 0 2436 5.070
50a 54 37 ] 1,173.074 0 82.361 187.590 0 0 0 0
55a59 128 0 4,744,585 0 269.319 645.447 0 0 0 0
60264 1.168 3 42,628,991  4.381.190  2.669.456 5.831.135 159,495 0 7.308 15,210
65a 69 2,081 6 84.552.522 4.,123.727 4.777.250 10.311.062 352.251 0 12.805 30.420
70a74 2182 10 93.112.860 347.148 4.777.850 10.836.187 574,986 0 18.927 50.700
75a79 1.564 5 67.209.424 712 3.262.020 7.837.278 293.555 0 12,130 25.350
80y mas 2.205 0 92.714.534 712 4.407.197  11.136.580 0 0 0 0
sin datos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 9.383 25 386.568.463 8,853,489  20.305.787  46.876.539 1.431.822 Q 53.656 126.750 464.216.506
Pensionistas Planilla mensual Diciembre 2014 Jubilaciones (En $) TOTAL
Profesionales Funcionarios
Profesionales Funcionarios| Nominales Art.106 Sep.Salud Comp.Fin Ago| Nominales  Art.106 Sep.Salud Comp.Fin Ago
menora 35 96 0 1.027.991 0 106.978 194,053 o] 0 0 0
35239 22 0 349.240 0 37.965 55.479 0 0 0 0
40244 68 0 1.089.237 1.601 130.751 175.607 0 Q 0 0
45249 104 0 1.855.560 a 203.015 287.531 0 0 0 0
50a 54 173 0 3.350.547 9.510 348.499 482,838 0 0 0 0
55259 278 1 5.662.027 23,629 535.427 779.847 38.746 0 2.436 3.065
60264 401 0 8.707.560 57.364 778.758 1.146.368 0 0 0 0
65a69 494 0 11.849.527 54.527 930.709 1.448.249 0 0 0 0]
70274 553 1 13.639.823 12.677 1.049.799 1.642.939 38.748 o] 2.436 3.065
75a /9 708 2] 17.948.632 1.879 1.322.844 2.110.291 0 0 0 0
80y mas 1.867 1 45.967.265 0 3.599.504 5.566,705 38.750 o] 2.436 3.065
sin datos 0 0 0 0 0 0 0 [¢] 0 0
Total 4.764 3 111,448,009 161.197 9.044,249 13.889.907 116.244 [4] 7.308 9.195 134.676.109
Totales Planilla mensual Diciembre 2014 Jubilaciones (En $) TOTAL
Profesionales Funcionarios
Profesionales Funcionarios| Nominales Art.106 Sep.Salud Comp.Fin Aqgo| Nominales  Art.106  Seg.Salud Comp.Fin Ago|
menora35 96 0 1.027.991 0 106.978 194.053 0 Q 0 0
35a39 24 0 391.121 0 41.026 65.619 0 0 0 0
40244 75 0 1.247.241 1.601 147.803 211.097 0 0 o] 0
45249 113 1 2.088.748 0 223.236 333.161 51.535 0 2.436 5.070
50a54 210 0 4.523.621 9.510 430.860 £670.428 a 0 0 0
55259 406 1 10.406.612 23.639 824.746 1.425,294 38.746 0 2.436 3.065
60264 1.569 3 51.336.551 4.438.554 3.448.214 6.977.503 159.495 0 7.308 15.210
65269 2.575 6 96.402.049 4.178.254 5.707.959 11.759.311 352.251 0 12.805 30.420
70274 2,735 1 106,752,683 359.825 5.827.649 12.479.126 613.734 0 21.363 53.765
75379 2.272 5 85.158.056 2.591 4.584.864 9.947.569 293.555 0 12.180 25.350
80y mas 4.072 1 138.681.799 712 8.006.701 16.703.285 38.750 0 2.436 3.065
sin datos 0 0 0 0 0 0 o] 0 0 0
Total 14.147 28 498.016.472  9.014.686  29.350.036  60.766.446 1.548.066 0 60.964 135.945 553.392.63il
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CUADRO N2 3 - Activos Netos y Valor Actuarial Presente
(En millones de pesos uruguayos del Afio Base -12/13-)

Disponibilidades 180
Inversiones Temporarias 3.068
Créditos corrientes 989
Bienes de Cambio a8
Créditos a largo plazo 457
Inversiones a Largo Plazo 4.549
Bienes de Cambio 113
Montes 0
Total Activos IVS 9.465
Menos Pasivos 169
|I) Total Activos Netos 9.296

1) Valor actuarial presente de
las prestaciones prometidas 63.891

111) Superavit (o Déficit) -54.595

IV) Valor actuarial presente de
los aportes futuros
(directos e indirectos) 57.924

Notas:

1) Los Activos y Pasivos contables considerados para la determinacion

del Total de Activos Netos se extraen del Estado de Situacién Patrimonial al 31/12/2013
dado que el Informe de Viabilidad Anual certificado que respaldo los célculos

toma como Afio Base de proyeccidn el 2013

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) Alos efectos del célculo delos items 11, 111 y IV se considerd el horizonte temporal
especificado para el Escenario bajo hipdtesis sin reposicién de activos

5) La tasa de descuento anual utilizada, los niveles de sueldos fictos actuales y futuros
y los indices utilizados para la proyeccion, asi como las bases biométricas utilizadas
se especifican detalladamente en el Informe de Viabilidad Actuarial Ejercicio 2014 - Afic Base 2013,
el cual se encuentra resumido en esta nota.

Firmado a los efectos de s;-i’dentificacion
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CUADRO N24 Activos y Jubilados

CUADRO 4.1 Total de Activos y Jubilados
{Proyectados por el modelo actuarial con datos del Afio Base 2013)

Afio Activos Jubilados
2014 110.378 9.442
2015 115.124 9.549
2016 119.798 9.728
2017 124.489 9.939
2018 129.170 10.241
2019 133.845 10.644
2020 138.476 11.083
2021 142,969 11.543
2022 147.450 12.024
2023 151.966 12,518
2024 156.429 13.004
2025 160.856 13.585
2026 165.182 14.142
2027 169.485 14.737
2028 173.779 15.392
2029 178.114 16.075
2030 182.321 16.777
2031 186.431 17.472
2032 190.472 18.208
2033 194,502 18.935

CUADRO 4.2 indice de crecimiento

Afo Activos Jubilados
2014 100,00 100,00
2015 104,30 101,13
2016 108,53 103,03
2017 112,78 105,26
2018 117,03 108,46
2019 121,26 112,73
2020 125,46 117,38
2021 129,53 122,25
2022 133,59 127,35
2023 137,68 132,58
2024 141,72 137,73
2025 145,73 143,88
2026 149,65 149,78
2027 153,55 156,08
2028 157,44 163,02
2029 161,37 170,25
2030 165,18 177,68
2031 168,90 185,05
2032 172,56 192,84
2033 176,21 200,54

Nota: A los efectos de la proyeccién de la cantidad de activos, el Modelo Actuarial de la CIPPU
parte de los afiliados activos al Afio Base 2013 y exduye los afiliados "morosos"”. Los mismos
se definen segun los criterios definidos con oportunidad del re-estudio del Modelo Actuarial
de la CJPPU realizado por el IESTA en el afio 2011. Este criterio fue acordado entre el drea
actuarial dela Caja, el IESTAy la Gerencia de Recaudacién y Fiscalizacién,

Firmado a los efectos de su identificacién
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CUADRO N25 Egresos de Jubilaciones, Pensiones y Otras Prestaciones

CUADRO 5.1 Valores maximos proyectados en millones de pesos
constantes del Afio Base 2013 A
(Proyectados por el modelo actuarial con datos del Afio Base 2013)
Afio Egresos por Jubilaciones Egresos por Pensiones Egresos por Otras Prestaciones
2014 4,589 1.315 514
2015 4.680 1.337 521
2016 4.796 1.376 538
2017 4,922 1411 549
2018 5.135 1.454 567
2019 5.317 1.513 590
2020 5.505 1.581 617
2021 5.741 1.641 642
2022 5.982 1.716 670
2023 6.254 1.793 700
2024 6.557 1.870 733
2025 6.869 1.950 762
2026 7.165 2.039 799
2027 7.455 2.128 834
2028 7.778 2.219 872
2029 8.134 2.325 907
2030 8.487 2.430 944
2031 8.861 2.533 990
2032 9.229 2.637 1.031
2033 9.612 2.762 1.078
CUADROS5.2 lndices de crecimiento

Afio Egresos por Jubilaciones Egresos por Pensiones Egresos por Otras Prestaciones
2014 100,00 100,00 100,00
2015 101,98 101,67 101,36
2016 104,51 104,64 104,67
2017 107,26 107,30 106,81
2018 111,90 110,57 110,31
2019 115,86 115,06 114,79
2020 119,96 120,23 120,04
2021 125,10 124,79 124,90
2022 130,36 130,49 130,35
2023 136,28 136,35 136,19
2024 142,89 142,21 142,61
2025 149,68 148,25 148,25
2026 156,13 155,06 155,45
2027 162,45 161,83 162,26
2028 169,49 168,75 169,65
2029 177,25 176,81 176,46
2030 184,94 184,79 183,66
2031 193,09 192,62 192,61
2032 201,11 200,53 200,58
2033- 209,46 210,04 209,73

Firado a fos efectos de 84 identificacion
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//sunto: Estados Contables 2014.

ACTAN® 77 Montevideo, 4 de marzo de 2015,

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

“Visto: Los Estados Contables correspondientes al ejercicio 2014.

Se resuelve (Unanimidad, 7 votos afirmativos): 1. Aprobar los Estados Contables
correspondientes al ejercicio econdmico-financiero 2014, cuyo Resultado Consolidado es
positivo en $ 1.023:003.663.-.

2. Pase a la Comisién Asesora y de Contralor.”

Arqta. Carmoen Brusco = br. IGNACIO éﬂm MANGADO

PRESIDENTE

Directors Secretaria

/mim,

éc,w (vt Rgesecrn-
Qecbmo s\3zon
%
Aa. ISABEL MADOZ
OFICIAL 29
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