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. Introduccion

El presente documento corresponde al informe de productividad del provecto de ley que crea
Nuevo Ahorro Colectivo, aumenta la cobertura del Sistema de Pensiones y fortalece el Pilar
Solidario, iniciado en mensaje N2 118-365.

El informe esta organizado en cinco secciones. En la segunda seccion, se presentara el problema a
resolver. Luego, en la seccion tres se exponen los objetivos de la iniciativa legal. En la siguiente
seccion, se analizan las alternativas de politica consideradas por el Ejecutivo en la elaboracion de
dicha iniciativa. En la seccion cinco, se detallan los beneficios de la propuesta v, finalmente, en la
ultima seccion, se presentan los costos probables del proyecto de ley.
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Il.  Descripcion del problema que se busca resolver

Actualmente, el sistema de pensiones chileno en la etapa pasiva integra tres pilares fundamentales:
un Pilar Solidario financiado con impuestos generales, uno de Capitalizacion Individual financiado
con contribuciones obligatorias v un Pilar de Ahorro Voluntario. Los beneficios del Pilar Solidario se
integran con los autofinanciados a través del Aporte Previsional Solidario {APS), otorgado de manera
decreciente en relacion con los ahorros, manteniéndose los incentivos a la cotizacion.

El sisterna de AFP tiene un total de 10.319.489 afiliados?, v en el dltimo afio han cotizado mes a mes
alrededor de 5,2 millones de trabajadores, de los cuales un 97,2% son trabajadores dependientes.
El valor de los Fondos de Pensiones que administra el sistema, alcanza al 30 de junio de 2017 un
total de USS 190.072 millones, representando un 74,6% del PIB. Los fondos se distribuyen entre 5
multifondos, siendo el multifondo C el que concentrala mayor parte de los activos (35,7%]), seguido
por los multifondos E {19,5%), D {17,0%), B {14,9%) v A {12,9%). Un 55,8% del total de cuentas de
capitalizacion individual esta asignada a la estrategia de inversion por defecto.

El pais tiene un total de 1.847.049 pensionados, de los cuales 651.482 pertenecenal antiguo sistema
y 1.195.567 son pensionados del sistema de capitalizacion individual, recibiendo pensiones ya sea
de las AFP o de las Compafifas de Seguros. Las pensiones autofinanciadas promedio en el sistema
de reparto y en el sistema de capitalizacion individual son de 5$210.933 vy de $214.848,
respectivamente. Al incluir el APS, los promedios aumentan a 5244.569 en el sistema de reparto y a
5230.528 en el de capitalizacion individual.

Existe un problema de bajas pensiones para un grupo importante de la poblacion que cotizaron en
el sisterna de capitalizacion individual. Como veremos, dicho problema es mas grave para la clase
media y para las mujeres. Las cifras de |os pensionados del sistema de capitalizacion individual entre
2007 v 2014 muestran que el nivel de pensiones autofinanciadas es bajo, existiendo una brecha
importante entre hombres y mujeres, siendo la mediana de $20.556 para las mujeres y de $96.258
paralos hombres. Las tasas de reemplazo son igualmente bajas, con valores de lamediana respecto
del dltimo ingreso de 12% para las mujeres y 33% para los hombres. La mediana de la pension total,
que incluye la pension autofinanciada v el Pilar Solidario, es de $88.055 en el caso de las mujeres,
mientras que para los hombres es de $135.942. Las tasas de reemplazo medianas de la pensién total
en comparacion al dltimo ingreso, corresponden a 29% vy 52% para mujeres y hombres,
respectivamente’.

? Informacison al 30 de junio de 2017, de acuerdo a la Ficha Estadistica Previsional del mes de julic de 2017 (N®
56) elaborada y publicada par la Superintendencia de Pensiones.

* Supuestos: Se consideran solo afiliados que se pensionaron por primera vez entre los afios 2007 y 2014 por
vejez edad o vejez anticipada. No se incluyen pensicnados gque cambien de modalidad de pensidn o gue
obtengan una pensién adicional a una primera pensidn. Se excluyen afiliados posteriores al afio 2007 cuyos
beneficios no son representativos de la capacidad del sistema de generar pensiones, en su gran mayoria
mujeres gue se afillaron para recibir el Bono por Hijo. S5e eliminan observaciones con inconsistencias, can
valores extremas o sin informacién del ditime Tngreso. La pensidn autofinanciada esta conformada por lo
acumulado en la cuenta obligatoria de capitalizacidn individual, lo acumulado en las cuentas de ahorro
voluntario ¥ el Bono de Reconocimiento. La pensién total incluye la pensién autofinanciada, el Aporte
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Al analizar los datos de tasa de reemplazo por quintiles de ingreso y género, se observa que los
principales problemas en suficiencia se encuentran en las mujeres y en los sectores medios que no
reciben beneficios del Pilar Solidario, o donde éste es insuficiente. La tasa de reemplazo total del
cuarto quintil, por ejemplo, alcanza a 35% (44% para hombres y 25% para mujeres), mientras que la
del segundo quintil, a 55% (67% para hombres y 43% para mujeres), segtin se ilustra en la tabla I1.1.

Tabla I1.1: Mediana Tasas de Reemplazo (Ultimo Ingreso)
Pensionados 2007-2014

Autofinanciada Total

@ Mujer 12% 29%
£ Hombre 33% 52%
O Total 20% 40%
1 14% 110%

2 10% 55%

E 3 18% 41%
s 4 26% 35%
5 26% 27%
Total 20% 40%

Fuente: Superintendencia de Pensiones. Total incluye Pilar Solidario.

Las bajas pensiones y tasas de reemplazo se deben a un conjunto de factores: (a) baja tasa de
cotizacién, (b) baja densidad de cotizacién, (c) aumento en las expectativas de vida y (d)

disminuciones en la rentabilidad de los fondos.

La tasa de cotizacion de Chile se sittia muy por debajo del promedio en torno a 18% de los sistemas
de pensiones en paises OCDE, en los cuales se destaca ademas un aporte relevante de cargo del
empleador?’. En promedio, en los paises de la OCDE el trabajador cotiza por el 6,7% y el empleador
por el 10,9%.

Previsional Solidario, el Bono por Hijo y las garantias estatales, cuando corresponda. Se asume que todos los
afiliados pensionados son casados, con cényuge dos afios mayor para las afiliadas mujeres y dos afios menor
para los afiliados hombres.

Metodologia: Se recalcula una RV simple a partir del saldo acumulado del individuo al momento de solicitar
la pensién por RP, RV+RP v RP + RT. Se utiliza la tabla de mortalidad y la tasa de rentas vitalicias vigente al
periodo de solicitud de la pension. Las tasas de reemplazo son brutas, sin ningin descuento de cotizaciones
de pensiones, comisiones, cotizacion de salud o impuestos en la pension o en el ingreso.

* Actualmente, solo el seguro de invalidez y sobrevivencia es de cargo del empleador en el sistema de
pensiones chileno.
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Tabla I1.2: Tasa de contribucion obligatoria Sistemas de Pensiones

(o Renta Imponible)
Trabajador Empleador Total
Chile 11,2 1,15 12,3
OCDE 6,7 10,9 17,6
LATAM 7,1 p i 14,2

Fuente: Pensions at Glance, 2015, datos 2014 para paises OCDE con tasa de contribucidn
para pensiones separada del total de seguridad social. Actualizada segin Statlink. Para
Latam, datos 2015, REO, FMI 2017.

La baja densidad de cotizaciones se debe, a su vez, a varios factores. Por una parte, a si la persona
trabaja y en qué tipo de trabajo. En los trabajadores asalariados, |2 obligacién de pagar la cotizacién
es del empleador, pero en el trabajador independiente, es del trabajador mismo y para él,
actualmente, cotizar no es obligatorio. Las diferencias por esas categorias de trabajadores entre
hombres y mujeres son importantes. Entre los afios 2008 y 2016, un 52,9% del tiempo los hombres
trabajaron asalariadamente y 25,3% en forma independiente, mientras que un 35,1% de las mujeres
trabajé asalariadamente y un 12,6% como independiente, ver gréfico Il.1. Asimismo, los hombres
estuvieron un 19,2% del tiempo inactivos, versus un 48,1% en el caso de las mujeres.

Grafico I1.1: Distribucion del Tiempo de Hombres y Mujeres en el Mercado Laboral
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Fuente: Subsecretaria de Previsional Social a partir de la EPS (2015)=.

Las bajas pensiones no se deben solamente a la baja densidad de cotizacién sino también a los bajos
salarios que tienen los que trabajan poco. El tiempo trabajado no afecta solo la densidad de

SEl tiempo para el panel 2015, se mide en términos del nimerc de meses entre enero de 2009, y el mes de realizacion de
|a entrevista del 2016 segln cada entrevistado. (Se toma solo panel 2015 no refresco, con fines de comparabilidad). El
tiempo para la muestra 2009, se mide en términos del nimero de meses entre enero 2006, vy el mes de realizacion de |a
entrevista del 2009 seglin cada entrevistado.
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cotizaciones sino también el nivel de ingreso. Las personas que trabajan mas meses en un afio
tienden a tener ingresos promedios mas altos que personas que trabajan menos meses, ver tabla
II.3. De acuerdo a datos del Seguro de Cesantia, las personas que trabajan todo el afio tienen un
ingreso promedio de $ 839 mil versus 5 543 mil de las personas que trabajan 11 meses. En cambio,
una persona que trabaja 1 mes tiene un ingreso promedio de $252 mil. Estas diferencias de ingresos
por meses trabajados se deben a diversos factores, desde diferencias de niveles de educacién y tipo
de trabajo (plazo fijo versus indefinido, por ejemplo) a sector donde se trabaja. Por otra parte, el
51,8% de todos aquellos que cotizaron al menos un mes durante el afio 2016 lo hicieron durante
todo el afio, mientras que el restante 48,2% se distribuye de forma mas o menos similar entre 1y
11 meses.

Tabla I1.3: Promedio y Mediana de Ingreso por meses Trabajados 2016

Meses
Trabajados Mediana Promedio Distribucion
1 173.501 252.719 4,99
2 230.856 300.524 5,01
3 260.417 353.221 4,19
4 286.372 388.418 3,72
5 307.794 421.389 3,58
6 321.007 444.790 3,52
7 335.662 467.804 3,68
8 350.000 484.858 3,99
9 368.625 505.214 4,39
10 389.627 527.204 5,23
11 406.250 543,512 5,89
12 597.128 839.344 51,8

Fuente: Calculos proplos usando BB.DD Seguro Cesantia.
Se excluyen ingresos anuales menores a $10.000.

Sin embargo, no todos los trabajadores asalariados o dependientes cotizan. En el caso de los
trabajadores asalariados, la proporcién que cotiza ha aumentado desde un 60% en 1986 a un 88%
en el afio 2014. En los trabajadores independientes, si bien entre los afios 2006 y 2014, aumenté en
mas del doble el porcentaje que cotiza, pasando de un 4% a un 8,4%, éste es atin menor al 10%.
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Grafico I1.2: Numero de cotizantes como % del total de ocupados, segtin tipo
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Fuente: Superintendencia de Pensiones, Instituto Macional de Estadisticas.

Estos factores han tenido como consecuencia que la cobertura dindmica medida como la densidad
de cotizacién promedio de los afiliados al sistema es baja: con datos administrativos para quienes
se pensionaron entre 2007 y 2014, |a densidad promedio es 52%, siendo para las mujeres de 48%y
58% para los hombres.

Tabla II.4: Densidad de Cotizacion
Pensionados 2007-2014

( N° de periodos cotizados / Total periodos desde afiliacion )

Mediana Media N°
Mujer 45% 48% 248.237
Hombre 64% 58% 192.769
Total 54% 52% 441.006

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Otro de los factores que ha impactado en las bajas pensiones y bajas tasas de reemplazo son los
cambios en |la expectativa de vida. Como se puede apreciar en el gréafico 1.3, desde 1980, cuando se
introdujo |a capitalizacién individual, la expectativa de vida de los hombres a los 65 afios aumentd
en 4,4 afios y la expectativa de vida de |las mujeres en 4,8 afios. Es decir, los hombres viven un 33%
mas de tiempo en promedio y las mujeres un 29,8%. Para el periodo 2050-2051 se espera que la
expectativa de vida a los 65 afios aumente en una cantidad similar de afios, pero proporcionalmente
el aumento serd menor. La misma conclusién es obtenida al utilizar las tablas de mortalidad del
sistema de pensiones: la expectativa de vida de un hombre a los 65 afios y de una mujer a los 60
aumentdé en 3,7 afios y 6,1 afios, respectivamente, entre 1985 y 2016.
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Grafico I1.3: Expectativa de Vida a los 65 afios
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Fuente: Ministerio de Haclenda, a partir de datos CEALADE, Revision 2015.

Las soluciones que se propongan al problema de las bajas pensiones y las bajas tases de reemplazo
deben tomar en consideracién que el sistema de pensiones se desempefia en un contexto de
acelerado envejecimiento de la poblacién. La tasa de crecimiento de la poblacién entre 20-64 afios
es actualmente de 1% y se proyecta en 0% al 2026 y serd levemente negativa en 2040 (-0,1%). La
relacién de sostenibilidad potencial medida como la poblacién entre 20-64 afios con respecto a la
poblacion mayor de 65 afios en 1980 era cercana a 9 veces, actualmente, se ubica en 5,7 y en 2050
serd de 2,4 veces. Los mayores de 65 afios representaban en 1980 un 5,6% de la poblacién, mientras
que en la actualidad representan un 10,8% y para los afios 2050 y 2100 se proyecta que
representaran un 23,6% y un 31%, respectivamente, ver gréfico I1.4. La Tasa Global de Fecundidad
en Chile es de 1,82 y ya se sitta por debajo de la tasa de reemplazo.



Proyecto de ley iniciado en mensaje N2 118-365 Informe de Productividad

Grafico I1.4: Poblacion de 65 afios y mas del Total de la Poblacion
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Fuente: Ministerio de Hacienda, a partir de estimaciones y proyecciones de poblacidn a largo
plazo 1950-2100, Celade.

Los problemas mencionados anteriormente son solo algunos de los que afectan al sistema de
pensiones, otros a considerar son que el sistema se enfrenta a una menor rentabilidad de los
mercados financieros, menores tasas de interés y mayor volatilidad, lo cual en un sistema de
contribucién definida se traduce en menores pensiones y mayor incertidumbre.

Estos factores han tenido como consecuencia que, desde una dimensién social, el sistema ha
perdido grados de legitimidad a la luz de los resultados de los montos de pensiones que otorga en
comparacién a las proyecciones realizadas en su origen. Es asi como en la encuesta del Centro de
Estudios Publicos de Mayo del 2017, un 80% de |a poblacién manifesté que las AFP cometian muchos
abusos, superando a las ISAPRES (73%), las instituciones financieras (68%), las farmacias (62%) y las
clinicas (62%), entre atras instituciones®. Esta respuesta es consistente con la escasa confianza que
la poblacidn tiene en las AFP, de acuerdo a la encuesta encargada por la Comisién Asesora para el
Sistema de Pensiones, seglin la cual el 84,3% de la poblacién tiene poca o nada confianza en las
AFP’. No solo hay baja confianza, sino ademds una gran proporcién, 60,4%, considera que las AFP
no han hecho una gestién eficiente de los ahorros previsionales®. Sin embargo, este problema de
baja confianza en las AFP no es un fenémeno reciente, y viene al menos desde la década de los
noventa. En 1997, solo un 29% de la poblacién mayor de 18 afios tenia mucha o bastante confianza
en las AFP, cifra similar a la observada en el afio 2003°.

% Cifras sacadas de la l[amina 24 de la ppt resumen de los resultados de la encuesta CEP Abril-Mayo 2017. Es
una pregunta cerrada de instituciones. Los espectaculos artisticos son los que presentan una menor cantidad
de abusos (34%).

7 Cuadro 11 del informe elaborado por Damidn Vergara de Espacio Publico, “Sistema de Pensiones: Opiniones
y Demandas Ciudadanas”.

® Un 60,4% pone nota 1 a 3, en una escala entre 1 a 10 donde (1 nada de acuerdo y 10 es muy de acuerdo)
con la afirmacion de “Las AFP han hecho una gestién eficiente de los ahorros previsionales”. Cuadro 12
Informe Espacio Plblico.

? Cuadro 4.3 de Carlos Huneeus (2003) “Chile un pais Dividido: La actualidad del pasado”, Editorial Catalonia.
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En sintesis, el sistema de pensiones chileno enfrenta desafios para mejorar su suficiencia y cobertura
introduciendo cambios sostenibles en el tiempo, tanto financieramente pero también socialmente,
de acuerdo a los desafios demograficos de nuestra poblacién, que generen incentivos para que las
personas participen permanentemente a lo largo de su vida a través de un mayor ahorro y también
introduciendo mecanismos de solidaridad en el Pilar Obligatorio para dotarlo de mayor legitimidad
y que permitan fortalecer al sistema en su conjunto, reconociendo y cuidando la valoracidn por el
esfuerzo que realizan las personas como cotizantes.

De no hacer las modificaciones que se analizan en este informe, las condiciones de vida de una gran
parte de la poblacion adulta seguirdn siendo precarias y no solo no mejoraran en el futuro, sino que
éstas seran condiciones menos favorables que las que hoy tienen los adultos mayores.
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[ll. Objetivos de la propuesta

El proyecto de ley persigue {1} crear el Sistema de Ahorro Previsional Colectivo, {2) aumentar la
cobertura del Sistema de Pensiones y (3) fortalecer el Pilar Solidario. Dentro de estos objetivos, cabe
destacar la creacion del Sistema de Ahorro Previsional Colectivo, como un cambio crucial que se
introduce en el Sisterma de Pensiones, al incorporar al pilar contributivo de capitalizacion individual
un componente solidario, por una parte, v una cotizacion de cargo del empleador, dotando al
Sisterna de Pensiones de un caracter mixto y tripartito. La creacion del Sistema de Ahorro Previsional
Colectivo implica, fundamentalmente, los siguientes elementos:

{a} Aumento de la cotizacion para pensiones en un 5% de la remuneracién o renta imponible
del trabajador, siendo este aumento de cargo del empleador, en el caso de los trabajadores
dependientes, v del propio trabajador, en el caso de los independientes, para financiar el
Sistema de Ahorro Previsional Colectivo, el cual estara estructurado en cuatro
componentes: ahorro en cuentas personal, aporte solidario intergeneracional, bono
compensatorio para mujeres y aporte solidario intrageneracional.

{b) Consejo de Ahorro Colectivo, organo publico, auténomo y de cardcter técnico, que tendra
por objeto exclusivo administrar el Sistema de Ahorro Previsional Colectivo, velando por el
interés de las v los actuales y futuros afiliados de dicho Sisterna v la maximizacion de la
rentabilidad neta de largo plazo de los Fondos del Sistema, sujeta a niveles adecuados de
riesgo.

Antes de entrar en los detalles, es importante recalcar que la politica publica que se plasma en la
iniciativa legal que se informa busca minimizar las distorsiones en empleo, salarios y productividad,
entre otros ambitos, que se producen cuando se mejoran las pensiones de las personas a través del
aumento de las cotizaciones obligatorias. El disefio del nuevo Sistemma de Ahorro Previsional
Colectivo se basa en los siguientes principios:

=  Mejorar las pensiones de hoy y en el futuro aun mas, con elementos de solidaridad en el
pilar contributivo.

= Incrementar el ahorro previsional.

" Mejorar la equidad de género.

= Mantener un financiamiento separado del sistema solidario v el sistema contributivo.

= Diversificar las fuentes de financiamiento de la pension.

» [ntroducir cambios sostenibles en el tiempo, cautelando los efectos sobre la economia v los
incentivos.

=  Otorgar mayor legitimidad al Sistema de Pensiones.

Enlo que sigue, el presente informe de productividad se centrara en analizar la creacion del Sistema
de Ahorro Previsional Colectivo v del Consejo de Ahorro Colectivo. Este es el cambio mas relevante
del presente proyecto desde el punto de vista del diseno actual del Sistema de Pensiones y el que
impacta de mayor manera en la solucion del problema de las bajas pensiones.

Sin perjuicio de lo anterior, a continuacion, se detalla sucintamente los otros cambios legales que
se proponen en este proyecto de ley.
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1.1 Otros cambios legales:

¢ Lagunas previsionales: se propone que el Fondo de Cesantia Solidario (FCS) pague las
cotizaciones previsionales del sistema de capitalizacion individual a las personas que estén
recibiendo beneficios de la Cuenta Individual por Cesantia (CIC). El afio 2015, se modifico la
leyN2 19.728, que establece un Seguro de Cesantia, en orden a establecer que el FCS pagara las
cotizaciones previsionales de las personas que financiaran las prestaciones del seguro con cargo
al FCS. Al igual que el actual aporte para pensién que perciben los beneficiarios del FCS, los aportes
gue perciban los beneficiarios de la CIC estardn exentos del pago de comisiones a las AFP.

s Perfeccionamiento al Sistema del Pilar Solidario:

o Se perfecciona el seguro de longevidad que este pilar entrega para los nuevos
pensionados en el Sistema de Pensiones Solidarias. Se reformula el aporte previsional
solidario de vejez en el caso de retiro programado, para que en todos los casos se calcule
como pension final definida, independiente del monto de la pensién base. Actualmente,
existen dos formas de calcularlo, si la pensidon base es igual o inferior a la PBS, en cuyo
caso el APS de vejez asciende a la cantidad que resulta de restar de la pensién final
definida, la pensidn o sumas de pensiones que perciba el afiliado. Cuando la pensién
base es de un valor superior a la PBS pero inferior a la PMAS, el monto del APS se
determina dependiendo de |la modalidad de pensidn. Para el retiro programado el valor
del APS asciende al monto del complemento solidario corregido por un factor
actuarialmente justo.

o Entrega un seguro de longevidad para los pensionados acogidos a retiro programado
fuera del Pilar Solidario por PMAS. Cuando una persona no califica al Pilar Solidario (por
no cumplir el requisito de PAFEXPMAS), y su pensién de retiro programado se deteriora
con el paso de los afios, se permitira su ingreso al Pilar Solidario si cumple con los
requisitos de edad, residencia y focalizacién para acceder al referido pilar. En ese caso,
tendra derecho a un complemento que le permita alcanzar una pensién de monto
equivalente a la PBS. Para una mujer que se pensiona con pensidn base mayor a la
PMAS, su RP cae bajo la PBS aproximadamente a los 95 afios, ajustando el saldo, de lo
contrario, éste se agota aproximadamente a los 99 afios. Para el hombre, ello ocurre a
los 89 y 94 afios, respectivamente.

o Se establece que el saldo de las cuentas de ahorro personal del Sistema de Ahorro
Previsional Colectivo no afecta las o los beneficios del Sistema de Pensiones Solidarias.

e Eliminacion del Factor de Ajuste del retiro programado: este es un auto-seguro que se
introdujo en la reforma previsional del 2008, que disminuye el monto de los retiros
programados con el fin de acumular una reserva para financiar la pensién en edades avanzadas.
Este factor ya no es necesario dada la medida inmediatamente anterior. Esta regla se aplicara
tanto para a los actuales pensionados como a los futuros. Actualmente, paco mas de 54.000
pensionados estdn afectos al factor de ajuste. A la edad legal de jubilacién, este es de 1,46%
para la mujer y de 2,64% para el hombre. En promedio, el factor de ajuste es 2,9% y la mediana
se ubica en 1,9%. Para los nuevos pensionados de este grupo, la pension se vera incrementada,
pues dejard de ajustarse el monto para destinar una parte al saldo de reserva. La mediana de
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este aumento es aproximadamente 1,9%. Para los pensionados actuales, dado que ya han
acumulado una parte del fondo de reserva se agrega un aumento producto de este mayor
ahorro que ahora serd destinado a la pensidn, la mediana del efecto total serd un aumento de
2,3% en la pension.

* Aumento del tope imponible: al momento de la creacion del sistema de capitalizacién
individual, se establecié el tope imponible para cotizar en 60 UF al mes. Sin embargo, no se
consideré que dicho tope se reajustara en linea con el crecimiento de los salarios reales (en
general, mayor al IPC), sino hasta la reforma del afio 2008. En consecuencia, al afio 2017, el tope
imponible es de 75,7 UF, cifra un 50% menor 2l tope imponible del seguro de cesantia
actualmente en 113,5 UF. Se propone aumentar gradualmente, en 5 afios, el tope hasta alcanzar
el del seguro de cesantia para luego seguir actualizandolo segiin el crecimiento de las
remuneraciones reales. Esta medida permitird incrementar los ahorros previsionales de cerca
de un 8% de los cotizantes al sistema de pensiones, quienes obtendrdn pensiones mds acordes
con sus ingresos reales.

* Incorporacion a la obligacién de cotizar de los trabajadores independientes: el sistema de
capitalizaciéon individual establece |a participacién voluntaria de los trabajadores
independientes. Como se menciond anteriormente, esto resulta en diferencias significativas en
la cobertura de este grupo respecto de los trabajadores dependientes. Se propone que los
trabajadores independientes que emiten boletas de honorarios se incorporen obligatoriamente
al sistema de pensiones, de manera gradual en el periodo de seis afios. La proporcién de los
ingresos por honorarios cubiertos aumentard en forma gradual de forma tal que Ia
implementacion de la medida no signifiqgue una disminucién abrupta en los ingresos liquidos.
Esta medida incrementara los ahorros previsionales de quienes ya cotizan como trabajadores
dependientes, pero complementan sus ingresos como independientes y disminuira las lagunas
previsionales de aquellos que se desempefian solo como independientes.

1.2 Consejo de Ahorro Colectivo

Sera una entidad de rango constitucional con patrimonio propio, separado del patrimonio de los
Fondos del Sistema de Ahorro Previsional Colectivo, con un alto grado de independencia,
transparencia y autonomia, cuya direccion estard radicada en un Comité Directivo integrado por 7
personas, que seran nombradas por el Presidente de la Reptblica, previo acuerdo con el Senado.
Los consejeros durardn seis afios en sus cargos y se renovaran cada tres, por parcialidades.

El Consejo de Ahorro Colectivo, en la administracién del Sistema de Ahorro Previsional Colectivo,
tendrd entre sus principales funciones y atribuciones las de recaudar la cotizacién para dicho
Sistema, ejercer las acciones de cobranza respectivas, invertir los Fondos del Sistema, calcular y
transferir los beneficios que éste contempla y dictar las normas necesarias para el funcionamiento
del referido Sistema.

El Consejo podré subcontratar los servicios que estime necesario.
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I11.3 Sistema de Ahorro Previsional Colectivo:

El Sistema de Ahorro Previsional Colectivo se financia con una cotizacién, de caracter previsional,
de cargo del empleador en el caso de los trabajadores dependientes y del propio trabajador en el
caso de los independientes. Dicha cotizacion correspondera a un 5% de la remuneracion o renta
imponible del trabajador, correspondiendo 3/5 de esa cotizacién a uno o mds Fondos de Ahorro
Personal, compuesto por las cuentas de ahorro personal de propiedad de cada afiliado, y los 2/5
restantes a un Fondo de Ahorro Colectivo. La obligacién de cotizar cesard al momento de
pensionarse el afiliado por vejez o invalidez definitiva o al cumplimiento de los 65 afios de edad, lo
gue sea primero.

Estaran afiliadas o afiliados al Sistema de Ahorro Previsional Colectivo los trabajadores adheridos al
sistema de pensiones derivado de la capitalizacién individual.

El funcionamiento del Sistema de Ahorro Previsional Colectivo serd independiente del Pilar
Solidario. Esto significa que los beneficios que éste entrega como, por ejemplo, el ahorro previsional
solidario (APS), seguirdn calculdandose sobre el ahorro de la cotizacién del 10% y no sobre el ahorro
producido por la cotizacion adicional del 5%. Si esto no se hiciera, es decir, si el pilar se entregara
considerando la cotizacién del 15%, se estaria reemplazando en parte el gasto fiscal en el Pilar
Solidario por el aumento en la cotizacion con su consecuente efecto en pensiones.

La solidaridad intergeneracional, a través del aporte solidario intergeneracional, es un mecanismo
transitorio de transferencias que aumentara en alrededor de un 20% las pensiones autofinanciadas
de vejez de los pensionados del sistema de capitalizacion individual, con un tope $600.000 (es decir,
un monto maximo de transferencia), que se entregard a partir de los 65 afios a todos los
pensionados del sistema de capitalizacion individual. El porcentaje de aumento de pensidn a través
de la transferencia se ha determinado de manera tal que sea sostenible un aumento de pensién
igual o mayor para las siguientes generaciones hasta llegar a régimen, a través de un aporte
decreciente del mecanismo intergeneracional, en funcién a un mayor ahorro en las cuentas
personales del Sistema de Ahorro Previsional Colectivo a lo largo del tiempo. Este esquema
terminaria gradualmente en la medida que las personas puedan autofinanciar un aumento mayor a
20% de su pensién autofinanciada a través del ahorro adicional que produce la nueva cotizacion
destinado a las cuentas personales.

Esta gradualidad dependerd de varios factores, por ejemplo, mientras mayor sea la rentabilidad de
los recursos gue administre el Consejo de Ahorro Colectivo, menor tiempo durard la transicidn, asi
también, mientras mayor sea la densidad de cotizacién desde la implementacién de esta iniciativa
legal, menor tiempo durard la transicién, y mientras mds rdpido empiecen a cotizar los
independientes, menos durard la transicién. La transferencia intergeneracional se calculard
respecto a la PAFE (pensién autofinanciada de referencia a que se refiere el articulo 22 de la ley N2
20.255) y se transferird mensualmente a la entidad pagadora de pensiones, ya sea Compaiiia de
Seguros, en el caso de rentas vitalicias o AFP, en el caso de retiros programados.
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El bono compensatorio para la mujer corresponde a transferencias mensuales a la pension de vejez
o invalidez definitiva no cubierta por el seguro de invalidez y sobrevivencia del decreto ley N2 3.500,
de 1980, de las mujeres, a partir de los 65 afios, para que, a la misma edad y teniendo el mismo
saldo en su cuenta de capitalizacién individual, hombres y mujeres reciban una pension equivalente,
de manera de eliminar la diferencia en el monto de las pensiones que produce la mayor expectativa
de vida de las mujeres. Especificamente, el beneficio complementaria desde los 65 afos las
pensiones de vejez de las mujeres en la diferencia que se produzca al calcular teéricamente la
pension de aquéllas con la tabla de mortalidad de hombres, teniendo como tope de beneficio
absoluto $300.000.

Como forma de incentivar un retiro mas tardio de la mujer, el monto del bono serd creciente a
medida que la edad de jubilacién efectiva se acerque a los 65 afios, de acuerdo a la tabla Ill.1.

Tabla II1.1: Bono Compensatorio de la Mujer por Edad

Bono Compensatorio Edad de Pensidn

100% del monto Desde los 65 afios

75% del monto Desde los 64 afios y antes de los 65 afios
50% del monto Desde los 63 afios y antes de los 64 afios
25% del monto Desde los 62 afios y antes de los 63 afios
15% del monto Desde los 61 afios y antes de los 62 afios
5% del monto Desde los 60 afios y antes de los 61 afios

Fuente: Elaboracion propia a partir del proyecto de ley.

Por lo tanto, una mujer que se jubila a partir de los 63 afios y hasta antes de los 64 afios recibird un
50% del monto del bono compensatorio para la mujer que hubiera recibido de haberse jubilado a
partir de los 65 afios. En todo caso, este bono solo empezara a complementar las pensiones del
sistema de capitalizacién individual a partir de los 65 afios. Ademds, este bono no se paga a las
mujeres ya jubiladas, sino solamente a aquellas que se jubilen a partir de la implementacién de este
beneficio.

Este bono tendra dos efectos, por una parte, incentivard a las mujeres a jubilarse més tardiamente
y por otra, eliminara o reducira el efecto de |a diferencia de expectativa de vida en la pensién final
entre hombres y mujeres. Por componente, el efecto del bono es un aumento promedio en la
pension de la mujer de un 14%. La postergacion voluntaria de la edad de retiro hasta los 65 afios
aumenta la pensién en un 37% para una mujer sin beneficiarios y considerando una rentabilidad de
los fondos de 4%. Por lo tanto, una mujer que posterga su edad de jubilacion hasta los 65 afios
puede aumentar su pension en 55%.

La solidaridad intrageneracional, llamado aporte solidario intrageneracional, corresponde a un
mecanismo de redistribucién, calculado sobre el saldo remanente en el Fondo de Ahorro Colectivo,
descontados el aporte solidario intergeneracional y el bono compensatorio para las mujeres, entre
todas las y los afiliados que registren cotizaciones en el Sistema de Ahorro Previsional Colectivo en
el afio calendario anterior y se transferird anualmente a las cuentas de ahorro personal del
antedicho Sistema, aumentando el ahorro de quienes tienen menores ingresos relativos. El monto
que se transfiere dependera del ingreso total y de los meses cotizados durante dicho afio calendario.
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Especificamente cada beneficiario, i, recibird anualmente, afio t, en su cuenta personal, el aporte
solidario intrageneracional (ASl), el cual se define de la siguiente forma:

Saldo Intrageneracional, * N; ¢

N_T
=1 N:',t

ASI, =

Donde i es el beneficiario, t el afio, N_T el total de trabajadores considerados para tales efectos.
Donde Nj, el nimero de meses cotizados por el individuo, se calcula como:

Yiouipt Vs .
— . . . it indep,i,t
Ni,t = mll’l(lz, Ndep)i,t + Nindepm,i,t i Neqiuv,i.tr W

min,i,t

)

Donde Ny, i+ s el nimero de cotizaciones dependientes de la persona en el afio t, Nipgepm,i ¢ €l
nimero de cotizaciones como independiente!® y Negiuv,ie ©s el nimero de cotizaciones
equivalente!!, Yiep,ic €s el ingreso como dependientes, Yi,4¢pi+ €N ingreso como independiente y
Winin,i ¢ €l salario minimo promedio del afio.

Este es un mecanismo que redistribuye e incentiva la cotizacién previsional pues es condicién para
recibir ahorro intrageneracional haber trabajado y cotizado. A su vez, mientras mas meses cotizé el
trabajador, mayor es el ASI, por lo tanto, la persona no solo tiene incentivos a cotizar sino a cotizar
mas meses. El efecto de este ahorro en la pensidn final dependerd, al final de |a vida, de los meses
trabajados y del ingreso promedio que tuvo la persona durante su vida. En la seccién V se discuten
los beneficios de la reforma y se muestran los efectos del ahorro intrageneracional. Respecto del
trabajador independiente, éste tendrd incentivos a cotizar mensualmente porque los pagos
provisionales se le contaran adicionalmente.

A medida que los recursos necesarios para financiar la solidaridad intergeneracional disminuyan,
debido al mayor ahorro en las cuentas personales a lo largo de la transicidn y se liberen, éstos serdn
parte de la solidaridad intrageneracional y, al término de la transicién, el Fondo de Ahorro Colectivo
financiard el bono compensatorio para la mujer y el aporte solidario intrageneracional entre los
cotizantes que participan activamente, incrementando el ahorro en el sistema de pensiones en el
largo plazo y generando incentivos a la participacién.

1.4 Como se puede evaluar la reforma

Los resultados del Sistema de Ahorro Previsional Colectivo (SAPC) se verdn reflejados en un aumento
de las pensiones y de las tasas de reemplazo del actual sistema de pensiones, tanto en el corto como
largo plazo.

Esta mayor pensidn y tasa de reemplazo se podra evaluar de varias formas, comparando las
pensiones de los que se jubilan antes y después de |a entrada en vigencia de la ley. En el caso de las

10 Corresponden al nimero de pagos provisionales en caso gue no haya cotizado como dependiente en el
mismo mes.

! Los meses equivalentes cotizados como trabajador independiente se calculard como el cociente entre la
renta imponible anual por la que el afiliado efectud cotizaciones, descontada aquella parte por la que se
efectuaron pagos provisionales mensuales, y el ingreso promedio de los afiliados al Sistema de Ahorro
Previsional Colectivo en el respectivo afio calendario.
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mujeres, por ejemplo, se podra comparar mujeres que se jubilan a la edad legal versus aquellas que
se jubilan posteriormente y ver el efecto que tuvo el bono compensatorio para la mujer y la
solidaridad intergeneracional en la mayor pensién'? Una de las cosas que se podrd analizar es cémo
difiere el comportamiento entre los distintos quintiles de ingresos. Con la informacién existente
actualmente en la Superintendencia de Pensiones se podran realizar estas evaluaciones.

12 Es presumible, dada la evidencia existente en Chile, que esto dependerd de la educacién financiera que
tienen los hogares. Controlar por este factor en la evaluacion podria ser importante al momento de entender
los resultados que se puedan obtener.

18



Proyecto de ley iniciado en mensaje N2 118-365 Informe de Productividad

V. Alternativas de politicas consideradas

En esta seccion se analizan las alternativas de politica que se consideraron al disefiar este proyecto
de ley y como la propuesta del Ejecutivo no genera duplicidad ni es contradictoria con lo que existe
actualmente en funcionamiento.

IV.1 Integracion con el sisterna actual

La implementacion de la Reforma Previsional de 2008, ha cumplido un rol fundamental de alivio a
la pobreza para los pensionados del pais a través de la Pension Basica Solidaria v el Aporte
Previsional Solidario, tanto en pensiones de vejez como de invalidez para ambos beneficios. Esta
politica publica ha tenido un efecto sustancial en suficiencia v equidad, especialmente para las
mujeres. El Estado, comprometido con la sustentabilidad del Pilar Solidario, ha aumentado
gradualmente el aporte permanente en pensiones para el alivio de la pobreza mediante su creacion,
de la mano de la constitucion del Fondo de Reserva de Pensiones en el afio 2006, el cual ha permitido
ahorrar bajo una norma de responsabilidad fiscal para enfrentar los desafios demograficos de una
poblacion en proceso de envejecimiento. El mas reciente aumento, por ejemplo, fue el reajuste
extraordinario de la PBS en un 10% real a partir de enero del ano 2017.

Junto a estos beneficios, se cred el Bono por Hijo, que es un beneficio también de cargo fiscal y que
incrementa el monto de la pension de la mujer a través de la entrega de un bono por cada hijo
nacido vivo o adoptado, el cual se paga junto con su pension a partir de los 65 anos. Uno de los
objetivos de este bono ha sido hacerse cargo del problema de las lagunas previsionales de las
mujeres.

Grafico IV.1: Tasa de Pobreza por ingreso adultos mayores
(extrema v no extrema), por sexo con y sin Pilar Solidario
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Fuente: Grifico 7.4 Informe "Evaluacidn Pilar Solidaric” Centro UC Encuestas y Estudios Longitudinales.
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Estas politicas tuvieron como efecto que bajara |la pobreza en los adultos mayores, como muestra
el grafico IV.1. Esto se confirma con el estudio que encargo el Consejo Consultivo Previsional, en el
cual se concluye que “Se encontré que la pobreza medida segun ingreso de los adultos mayores,
aumentaria de un 5,9% a un 14,1% si no se consideraran los ingresos provenientes del Pilar Solidario;
mientras que el indicador de pobreza multidimensional, aumenta de 19,2% a 28,3%" %,

El Pilar Solidario no es una herramienta disehada para mejorar las tasas de reemplazo, por ejemplo,
de las pensiones de los jubilados de clase media (tiene cobertura no contributiva y un disefio
progresivo y focalizado), principalmente, porque fue disefiado para atacar el problema de la pobreza
y hacerlo por esta via seria bastante mas caro que la presente propuesta del Ejecutivo. Volveremos
varias veces sobre este punto en lo que sigue de este capitulo.

A su vez, como mencionamos en la seccidn anterior, los beneficios del SAPC son independientes de
los beneficios del Pilar Solidario y no generan duplicidad ni son contradictorios, pues éstos Cltimos
se seguirdn entregando en base al ahorro del 10% en la cuenta de capitalizaciéon individual.

IV.2 Alternativas de Politica Consideradas

Las alternativas que se analizaron fueron'*;

(a) Toda la cotizacion adicional del 5% a la cuenta individual.

(b) Toda la cotizacién adicional del 5% para un sistema de reparto. Esta es igual a |a propuesta
C de la Comisién Bravo.

(c) Hacer el aumento de las pensiones via Pilar Solidario sin aumento de cotizaciones.

(d) Toda la cotizacidn adicional del 5% a la cuenta individual mds aumento del Pilar Solidario
via mayores recursos del IVA.

(e) La propuesta A de la Comisidn Bravo'®: aumento de cotizacién del 4%, 2% a la cuenta
individual y 2% para financiar el Pilar Solidario. Aumenta la cobertura del Pilar Solidario al
80% mas vulnerable (hoy estd en el 60%) y aumenta la PBS en un 20%.

(f) La propuesta B de la Comision Bravo'®: crea dos componentes, uno no contributivo, donde
la Pension Basica Solidaria es para el 80% mas pobre por igual para todos, y uno contributivo
donde la cotizacién hasta $350 mil va a un seguro social (sistema de cuentas nocionales) y
la cotizacién por sobre los $350 mil va a las cuentas individuales. Plantea una mayor
cotizacion del empleador entre 3 y 4%.

A continuacidn, se analizan las distintas opciones:
(a) La opcion més natural y con menos distorsiones en el mercado del trabajo es destinar todo
el aumento de las cotizaciones a las cuentas individuales, como se ilustra en el grifico IV.2.
Esta opcién en el largo plazo y para aquellos que pasan toda su vida laboral bajo la nueva
tasa de cotizacion, logra el objetivo de aumentar las pensiones en, al menos, la misma

12 pagina 9, “Evaluacién del Pilar Solidario” Centro UC Encuesta y Estudios Longitudinales Abril 2017, por
encargo del Consejo Cansultivo Previsional.

1% La mayoria de estas propuestas han sido mostradas, por una parte, en la mesa con los representantes de
los partidos politicos que mantuvo el Ministerio de Hacienda y el Ministerio del Trabajo y Prevision Social.
Ademas de haberse expuesto en diversos seminarios.

15 Para mas detalle ver el Informe de la Comisién Bravo.

18 para mas detalle ver el Informe de la Comisién Bravo.
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proporcion del aumento de la cotizacién. Sin embargo, tiene el problema gue no tiene
impacto en las pensiones en el corto plazo, de aquellos que ya se jubilaron y tiene impactos
acotados en aquellos que estdn prontos a jubilar puesto que lo harén con la mayor parte
del ahorro acumulado a la tasa de cotizacidn vigente.

Grifico IV.2: Ahorro Puro y su efecto en pension”
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Fuente: Ministerio de Haclenda.

(b) La otra opcidn es destinar todo el aumento del 5% de cotizacién a un sistema de reparto, es
decir donde todos los recursos van a un fondo comun que se destina a financiar parte de las
pensiones de los jubilados actuales, como muestra el gréfico IV.3. Esta opcidn se hace cargo
de aumentar las pensiones en el corto plazo, pero tiene el problema que, producto de la
piramide poblacional, no es sustentable asegurar el mismo nivel de pensiones actuales en
el futuro e implica que en las pensiones futuras el aumento de éstas es menor al aumento
de las generaciones que se jubilan el afio 2017.

17 Efectos tedricos. Simulacién de una pension de capitalizacion pura para un hombre en base a 5% puntos de
cotizacion, rentabilidad de los fondos de 4%, densidad mediana de los hombres pensionad os entre 2007-2014
y salario promedio actual de los cotizantes con crecimiento de 1,5%. Reparto distribuido en montos iguales
para los mayores de 65 afios de edad pensionados.
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Grafico IV.3: Esquema Reparto Puro y su efecto en pension
(mayores de 65 afios)"

(Pensién Promedio/ Salario Promedio)
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Fuente: Ministerio de Haclenda.

No solo tiene un problema en la pensién de largo plazo, sino, como lo muestra el estudio del Banco
Central, en el largo plazo tiene un efecto negativo en la economia®®. El impacto negativo, ver tabla
IV.1, sobre las variables relevantes en el largo plazo es mayor que la propuesta planteada por el
Ejecutivo. El monto total de pensiones a entregar es la mitad a las otras alternativas de politica
consideradas. Sobre este punto volveremos en la seccién de costos de la propuesta.

Tabla IV.1: Efectos cuantitativos de un sistema de Reparto

Trabajo Salarios Ahorro  Consumo PIB Monto total
Formal liquidos  Total/PIB Pensiones*

Reparto 2,2 -5,3 -1,3 -1,3 -2,8 18,9
[-2,7;-19] [6,1;-44] [-2;-06] [-1,7;-1] [3,6;-2,4] [16,5;19,6]

Fuente: Banco Central “Evaluacion de impactos macroecandmicos de largo plazo de modificaciones al sistema
de pensiones”, Enero 2017. * Corresponde al aumento del monto total de pensiones pagadas por el sistema. No
representa el aumento de la pensién individual de cada cotizante. Nota: Valores son cambios porcentuales en el
largo plazo. Escenario base corresponde a calibracidon de economia abierta con friccion homogenea de 50% para

12 \Ver pie de pagina anterior.

19 El Banco Central, tal como lo menciona en el pie de pdgina 2 de su documento, supone “una regla de reparto
actuarial: un pago proporcional al monto cotizado durante la vida activa. Las reglas actuariales, también
llamadas cuentas nocionales o sistemas de puntos, se han popularizado en varios paises desarrollados (siendo
Suecia su maximo exponente) como manera de lidiar con los bajos incentivos a contribuir que surgen cuando
el vinculo entre aporte y beneficios futuros es mas débil”.
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(c)

(d)

(e)

todos los quintiles. Nimero entre corchetes son las estimaciones méximas y minimas de rangos de ejercicios de
sensibilidad respecto a fricciones (entre 0% y 100% y friccion heterogénea) y sin inversiones en el exterior. Para
mds detalle ver documento del Banco Central.

Una tercera alternativa que se ha evaluado para mejorar los resultados actuales del sistema
ha sido hacerlo tdnicamente a través del Pilar Solidario, aumentando los recursos fiscales
destinados a su gasto y asi mejorar su cobertura y los niveles de beneficios que entrega. El
Pilar Solidario, financiado con recursos fiscales, tiene el enfoque de alivio a la pobreza para
los adultos mayores de menores ingresos.

Si se persigue el mismo objetivo del Sistema de Ahorro Previsional Colectivo a través del
Pilar Solidario, se requeriria de un significativo gasto fiscal, ya que los cambios afectarian a
todos los beneficiarios de éste (pensiones bdsicas solidarias, antiguo sistema y pensiones de
sobrevivencia, ademds de vejez de AFP).

Por ejemplo, incrementar el gasto del pilar a 1% del PIB, desde actualmente 0,7%, permite
aumentar entre 25-26% la PBS, con un aumento proporcional del APS. Sin embargo, el
efecto, en la pensién final de alguien con pensidn propia de $250.000 es de un incremento
de 1,8%.

Por otro lado, para que una pensién de $400.000 aumente un 20% se requeriria aumentar
la PBS y PMAS en mas de 100% esto equivale a un gasto adicional de 1% del PIB (3,6 puntos
de cotizacion), el que no incluye un aumento de cobertura al cuarto quintil.

Aungue esto es posible hacerlo, implica una distorsiéon mayor que la propuesta del Ejecutivo,
puesto que requeriria aumentar los impuestos, por ejemplo, el IVA, en una mayor
proporcion para poder llegar al grupo objetivo.

El Pilar Solidario es una herramienta de alto costo fiscal para resolver el desafio actual de
mejorar las pensiones de las mujeres y de la clase media. Se afecta ademds su objetivo y su
focalizacién de largo plazo, ya que significarfa un aumento de gastos permanentes.

La cuarta alternativa que se analizé consiste en una combinacién de la propuesta (a) y la
propuesta (c), es decir todo el aumento del 5% a la cuenta individual y la parte de las bajas
pensiones que no resuelve el aumento de cotizaciones, en la transicion, resolverlo via el
Pilar Solidario. Esta propuesta tiene dos problemas, primero, el costo fiscal, aumentar una
pensidn de $250.000 en torno a 15%, requiere un gasto fiscal adicional de 1% del PIB si se
hace via Pilar Solidario. El segundo problema radica en que el aumento de recursos en las
pensiones (que no es via mas ahorro de las personas) serd permanente aun cuando por
disefio (en la propuesta del Ejecutivo) sea transitorio (con la excepcién del bono
compensatorio para la mujer). La economia politica conducira a gue los recursos adicionales
gue se destinan en la transicidn al pilar, para financiar las mayores pensiones de hoy y la
transicion, quedardan en forma permanente destinados al Pilar Solidario. Resultara
politicamente muy improbable que en el futuro se logre bajar el gasto fiscal en pensiones
de los jubilados.

La quinta alternativa fue redisefiar el Pilar Solidario como lo planteado en la Propuesta
Global A de la Comision Asesora Presidencial del Sistema de Pensiones. En el informe de la
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citada comision, se plantea como ejemplo un incremento de la Pension Solidaria Universal
en (por ejemplo) $200 por cada $100 de pensién autofinanciada por mes hasta (por
ejemplo) el percentil 50 de ingresos (elemento de matching de las pensiones que incentiva
la formalidad). Luego, el beneficio solidario decrece para quienes reciben pensiones por
sobre (por ejemplo) el percentil 50 de las pensiones autofinanciadas, llegando a cero en el
percentil 90. Esto aumenta las tasas de reemplazo, considerando todos los elementos de |a
propuesta a un 70%, sin embargo la propuesta de financiamiento no es sustentable. El costo
adicional en régimen de la propuesta A es 0,9% del PIB. Las fuentes de financiamiento son
2% de cotizacion, que es 0,55% del PIB, y 0,2% de mayor gasto fiscal. Es decir, un déficit de
0,15% del PIB. Usando esta propuesta, para aumentar una pensién de $250.000 en torno a
15%, requiere un gasto fiscal adicional de 1% del PIB.

Esta propuesta tiene ademas el inconveniente que mezclar el financiamiento del Pilar
Solidario con la cotizacién individual, lo cual no es recomendado por la OCDE. Por ejemplo,
en el Pension Outlook 2016, dicha organizacién sefiala “The OECD also recommends
separating the sources of finances for non-contributory and contriburoty public pensions.
Countries should not use contributions to finance safety net, social assistance, universal
pensions, or resident based basic pensions (i.e. noncontributory pensions). These should be
fully financed through the budget, through taxes, while contributory public pensions should

be financed with current contributions”?°.

{f) LaPropuesta B de la Comisién Asesora Presidencial para el Sistema de Pensiones transfarma
éste en un nuevo seguro social con financiamiento tripartito. Tiene dos componentes, uno
no contributivo y uno contributivo. El componente no contributivo se financia con recursos
fiscales. El beneficio principal es extender la PBS, gue es un beneficio uniforme y reajustable,
al 80% de la poblacién con un test de afluencia focalizada para los mayores de 65 afios y
personas invalidas. Se propone ademds aumentar la PBS en un 20%2!. Se reemplaza al APS
por un subsistema de cuentas nocionales, financiado con aporte del Estado y de los
empleadores. El componente contributivo tiene dos partes: (1) un componente de seguro
social con aporte tripartito por los primeros $350 mil de ingreso de todos los trabajadores,
con un esquema de cuentas nocionales y beneficios pareados, y (2), para los ingresos
superiores a $350 mil, se mantiene el actual sistema de capitalizacién individual. El sistema
de cuentas nocionales es administrado como un fondo colectivo solidario. El financiamiento
de este sistema vendria de una mayor cotizacién del empleador, 3-4%, y mayor aporte del
Fisco, 6-7%, que seria un pareo para las cotizaciones hasta $350 mil. La pensién estaria
indexada a un 70-75% del salario minimo. Esta propuesta tiene un costo de 2,5% del PIB,
siendo 1% del PIB el aumento de |a PBS al 80% de la poblacién, 0,8% el pareo del Fisco por
las cotizaciones de hasta $350 mil, y el resto es mayor gasto del Estado como empleador y
menor recaudacion y costo de institucionalidad. Ademas del costo, la propuesta tiene
efectos en |a progresividad del Pilar Solidario actual, como se puede apreciar en el grafico
IV.4, ademds de que la sostenibilidad depende del umbral de $350 mil.

20 pdgina 33 OCDE Pension Outlook 2016.
1 Respecto al nivel de $93 mil.
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Grafico IV.4: Esquema Propuesta B Comisiéon Bravo
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V.3 Propuesta del Ejecutivo versus alternativas consideradas

Hasta aqui hemos analizado |as alternativas que se consideraron; a continuacién, se examina por
qué la propuesta del Ejecutivo es mejor a esas alternativas. Los detalles de su impacto y costos
estardn en la seccion V de este informe. En la presente seccién, se plantean los beneficios mas
globales,

La propuesta del Ejecutivo es superior a las propuestas analizadas en varias dimensiones. Es asi que
tiene mds cobertura que la propuesta (a), pues se hace cargo de los pensionados actuales; es
sustentable, a diferencia de la propuesta de reparto (b) y asegura de mejor forma que el aumento
de pensiones de los actuales y futuros pensionados, que no es via aumento de ahorro en las cuentas
personales, sea temporal, a diferencia de la propuesta (c); ademads, genera una menor distorsién
que la propuesta (c), pues ésta, para alcanzar mas o menos el mismo nivel de aumento de pensién,
tiene que aumentar las cotizaciones en 3,5 puntos porcentuales (1% del PIB) si lo hace via el Pilar
Solidario, a diferencia de la propuesta del Ejecutivo, que, en promedio, contempla que la cotizacién
gue no se destina a las cuentas personales sea cercana a 1% al inicio, la cual, a lo mas, alcanzara un
1,56% en el afio 2039, que es la suma del componente intergeneracional y el bono compensatorio
para la mujer.
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Grafico IV.5: Evolucion proyectada de los flujos de la cotizacion
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

El bono compensatorio para las mujeres es la tnica transferencia, es decir, reparto, que tiene el
SAPC que es de caracter permanente. Como se puede apreciar en el grafico IV.5, el componente
intergeneracional llega a su maximo alrededor del afio 2040 y después empieza a descender?,
mientras que el bono compensatorio para las mujeres aumenta en ese periodo llegando en régimen
a un 0,44%. Es decir, la distorsién que provoca la propuesta del Ejecutivo en el momento que el
componente intergeneracional y el bono compensatorio para las mujeres llega a lo mds alto, el afio
2039, es un 43% de la propuesta (c) analizada, 1,56% versus 3,6%.

Respecto a la propuesta (d), ésta sigue las recomendaciones de la OCDE de no mezclar los beneficios
de estos recursos con el pilar no contributivo, pero, como ya mencionamos, tiene el problema del
costo fiscal y llevard a que el aumento de recursos en pensiones sea permanente y no transitorio
como es en la propuesta del Ejecutivo. Esto, porgue, por economia politica, serd muy dificil que el
gasto transitorio via pilar sea efectivamente transitorio, y a la larga se transformard en gasto
permanente lo que redundara en un gasto mayor en el largo plazo. Por otra parte, la propuesta (e)
que corresponde a la Propuesta A de la Comisién Asesora Presidencial para el Sistema de Pensiones
tiene el inconveniente de mezclar el financiamiento del Pilar Solidario con la cotizacién individual,
lo cual no es recomendado por la OCDE. Finalmente, la propuesta (f), ademds de su costo fiscal,
tiene el problema que distorsiona en mayor medida hasta donde cotizar, como se puede apreciar
en el grafico IV.4.

El Sistema de Ahorro Previsional Colectivo, a través de la solidaridad intergeneracional busca
contribuir a mejorar la suficiencia actual del Sistema de Pensiones en cuanto a su capacidad para

22 Este célculo se basa en los siguientes supuestos XX.
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suavizar consumo entre |la etapa activa y la etapa pasiva, reconociendo el esfuerzo de cotizacidn
realizado por guienes participan en el sistema. El disefio se enfoca especialmente en la clase media
y las mujeres, con efectos transitorios en el primer caso, que otras alternativas mencionadas
anteriormente no son capaces de cumplir. En régimen, aumenta sistemdticamente el nivel de
ahorro en el Pilar Obligatorio, manteniendo la sustentabilidad de largo plazo al igual que los
incentivos a la participacion. La gran mayoria de las propuestas analizadas busca estos objetivos a
través del Pilar Solidario, con la excepcién de la referida Propuesta B de la Comisién Asesora
Presidencial.

Por otra parte, el ahorro intrageneracional busca introducir mayores niveles de solidaridad en el
sistema y aumentar los incentivos a la formalizacion, sobre todo de los trabajadores de bajos
ingresos que tienen menores densidades de cotizacién. Ninguna de las propuestas analizadas
aumenta los incentivos de la formalizacion en el mercado del trabajo de los trabajadores de bajos
ingresos que son los que presentan mayores niveles de informalidad.

Finalmente, ninguna propuesta analizada tiene un componente para hacerse cargo de la equidad
de género, a diferencia de |a propuesta del Ejecutivo, a través del bono compensatorio para las
mujeres. Algunas de las propuestas analizadas aumentan la edad legal de jubilacion, como la aludida
Propuesta A de la Comisidn Asesor Presidencial, pero no abordan el problema de la diferencia entre
las pensiones de hombres y mujeres producto de la disparidad entre las expectativas de vida de
ambos®. Finalmente, |a propuesta del Ejecutivo es ademds sustentable.

La administracion del SAPC estara a cargo del Consejo de Ahorro Colectivo, ente distinto a las AFP,
por varias razones. Primero, porque el SAPC podra tener objetivos de largo plazo distintos a los de
los de fondos de pensiones administrados por las AFP, asi como también la regulacion financiera
serd diferente, por ejemplo, al no requerirse la existencia de multifondos. En las AFP, las personas
tienen la libertad de cambiar entre fondos en una misma AFP y entre AFP, que los puede llevar a
tomar decisiones equivocadas, afectando su pension final. Asimismo, su logica de administracidn de
portafolios serad diversa, pues no estara sometido a la regla de la rentabilidad minima, ya que no
tendrd con qué compararse y, por lo tanto, tendrd mads libertad para elegir portafolios distintos que
los que eligen las AFP. A su vez, |las necesidades de liquidez de los ahorros que administran los dos
sistemas son diferentes,

Por otra parte, las AFP tienen una estructura de costos que es diferente a lo que serd la del
administrador publico. Una buena forma de ver esta logica es comparar los costos de las AFP con la
Administradora de Fondo Cesantia (AFC). Las AFP tienen costos que en promedio son $30 mil al afio
por afiliado, ver gréfico V.6, donde hay AFP que gastan mds del doble, y otras que gastan bastante
menos. Por su parte, la AFC gastd $2.500 por afiliado durante el afio 2016, de los cuales $1.000
corresponden a gasto en términos de sueldos y salarios de personal de administracidn, bastante
menor a los $7.000 por afiliado que gastaron las AFP en ese mismo item. Las AFP gastaron la misma
cantidad en los sueldos y salarios del personal de venta, mientras que la AFC no tuvo gasto en ese
item el afio 2016. Finalmente, el Consejo de Ahorro Colectivo también se justifica en razdn de
fortalecer el rol del Estado en materia de seguridad social lo cual contribuye a enfrentar los desafios
de legitimidad del sistema.

¥ | a comision Bravo propuso tabla unisex.
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Grafico I'V.6: Gasto AFP por afiliado ($miles) ano 2016
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Fuente: Ministerio de Hacienda, cdlculos propios a partir de las FECU de las AFP del afio 2016.

Por otra parte, crear una institucionalidad de esta indole no significa duplicar mas instituciones,
pues en el disefio de ha velado por aprovechar las capacidades instaladas del sistema, por ejemplo,
las funciones de recaudacién la institucionalidad las podrd subcontratar, el pago de pensiones serd
realizado de la misma forma que se hace actualmente.
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V. Beneficios probables de la propuesta

En esta seccion, que se dividira en dos subsecciones, se discutiran los beneficios de la presente
iniciativa legal. En la primera subseccion, se exponen los beneficios a nivel individual, donde la
discusion se centra en el efecto de la propuesta en las pensiones y el efecto redistributivo del ahorro
intrageneracional en el ahorro de las personas. El beneficio de la reforma en el ahorro total de las
personas, para facilidad del lector, se deja parala seccion de costos, en el marco de la discusion del
efecto del proyecto de ley en el ahorro privado.

En la segunda subseccion, se evaluan los beneficios que tiene la presente iniciativa legal a nivel
agregado de la economia, centrandose el estudio en el efecto en consumo, ahorro total y PIB.

V.1 Nivel Individual

Una vez aprobado el proyecto de ley, éste empezaria a regir para todos los pensionados AFP vejez
e invalidez no cubiertos por el SIS que tengan B5 anos o mas, que, a diciembre del 2016, fueron 615
mil ¥ que aumentaran en los siguientes afos.

El aumento de las pensiones y |la tasa de reemplazo va depender de a qué grupo pertenece la
persona. Todas aquellas personas que ya estén jubiladas por AFP vejez e invalidez no cubiertas por
el SIS, tendran derecho al ahorro intergeneracional, el cual aumentara la pension autofinanciada
{PAFE) en un 20%%, como lo muestra el area mas oscura del grafico V.1. A medida que se vayan
jubilando personas que alcancen a ahorrar con la cotizacion adicional en su cuenta de ahorro
personal, se ira reduciendo el ahorro intergeneracional, manteniéndose constante el aumento del
20% en laPAFE. El ahorro intergeneracional completara lo que le falta a las personas que se jubilaran
en los proximos afios para alcanzar el aumento del 20% de la PAFE. En el mediano plazo, el ahorro
personal reemplaza al ahorro intergeneracional cuando la persona con el ahorro adicional puede
incrementar su PAFE en un 20%. En el largo plazo, el ahorro personal aumenta la PAFE en al menos
un 30%, proveniente del ahorro en las cuentas de ahorro personal, si, ademas, la persona recibe
ahorro intrageneracional de 0,5% todos los afnos, la PAFE aumentara en un 35%. Esta tendencia se
aprecia en el grafico V. 1.

* Este aumento es hasta un tope de 5600.000.
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Grafico V.1: Efecto en pension para un hombre respecto pension autofinanciada con el
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Fuente: Direccidn de Presupuestos.

Las mujeres que se jubilen a los 65 afios, después de aprobado e implementado el presente proyecto
de ley, tendrén derecho al bono compensatorio para las mujeres, aumentando su pensién, en
promedio, en un 14% adicional. Este bono beneficiard los primeros 6 afios a cerca de 240.000
mujeres. Tal como se muestra en el grifico V.2., este aumento es sobre el aumento del ahorro

intergeneracional en el corto plazo y adicional al ahorro personal en el largo plazo.

Adicionalmente, si consideramos que este bono mujer es mayor para alguien que posterga su edad
de jubilacién de 60 a 65 afios, ver tabla lll.1, entonces el aumento de la pensién es un 35% adicional,

lo cual no estd considerado en este gréfico.

% Efecto medido como porcentaje de aumento de pensién respecto a pensidn principal.
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Grafico V.2: Efecto en pension para una mujer respecto pension autofinanciada con el
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Fuente: Direccidn de Presupuestos.

Finalmente, estd el beneficio del ahorro intrageneracional cuyo monto neto dependerd de los meses
trabajados en un afio y del ingreso. Para alguien que trabaja 12 meses en un afio y su ingreso es la
mitad del ingreso promedio, su pensién aumentard en mayor proporcién que alguien que trabaja
todos los meses y su ingreso esta por sobre el ingreso promedio. Por lo tanto, para alguien que estd
en la parte baja de la distribucién, su pensién aumentara en mayor proporcién que para los que
estdn en la parte superior de la distribucion.

A nivel individual, también estd el efecto del ahorro intrageneracional sobre la formalizacién en el
trabajo, porque aumentan los incentivos a las personas de menores ingresos de obtener un empleo
formal. Tal como lo analizamos anteriormente, el ahorro solidario intrageneracional (ASl) que reciba
cada persona depende de la cantidad de meses trabajados formalmente. Las personas que trabajan
menos meses durante un afio tienen ingresos promedio més bajos y a medida que aumentan los
meses trabajados aumenta el ingreso promedio, tabla I11.4. En complemento a esta relacién, y de
acuerdo a los datos de la encuesta CASEN 2015, las personas de quintiles mas pobres, en promedio,
tienen ingresos mas bajos que personas de quintiles mas altos, ver tabla V.1.

%6 Efecto medido como porcentaje de aumento de pensién respecto a pensién principal.
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Tabla V.1: Promedio y Mediana del ingreso
ocupacion principal ($ oct 2015)

Quintiles | Promedio Mediana Tas2 de
ocupacion
I 239.191 241.000 26,5
Il 286.179 250.000 43,2
] 338.969 300.000 53,6
Y 432.550 375.000 60,8
vV 968.154 700.000 64,6

Fuente: Cdlculos propios CASEN 20157

El ahorro intrageneracional apunta a mejorar los incentivos de ese grupo, pues, con la iniciativa
propuesta, trabajar no solo mejora el ahorroy la pensién de forma directa producto de |a cotizacién,
sino también de forma indirecta porque gatilla el derecho al ahorro intrageneracional.

Dado que el monto del componente del ahorro intrageneracional va cambiando durante los afios,
ver grafico IV.5, a continuacién, se muestra sus magnitudes asumiendo una tasa de 0,5% y el efecto
gue tiene el ahorro realizado durante el afio. Las conclusiones y efectos se mantienen si éste fuera
mayor o menor. Dado los objetivos de este componente, mostraremos los resultados por meses
trabajados y deciles de ingreso mensual.

Para una persona que trabajé un mes y tuvo un ingreso promedio de $252 mil, su AS| fue $3.616, su
cotizacién para el ahorro intra fue de $1.260 (usando una cotizacién de 0,5% para el ahorro intra) y,
por lo tanto, su ahorro adicional para la pensién fue $2.352, es decir, el doble que lo que cotizé, ver
tabla V.2%,

2 Personas entre 18 y 59 afios, asalariados que tienen contrato de Trabajo.
28 Esta simulacién es solo de referencia, pues no incorpora la cotizacién que provendrd de los trabajadores
independientes.
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Tabla V.2: Promedio ASI por meses trabajados

Meses Promedio ASI-0.005%*Renta | Ingreso
Trabajados ASI ASI-0.005%*Renta Positivo Promedio
1 3.616 2.352 0.950 252.719

2 7.232 4227 0.939 300.524

3 10.848 5.549 0.921 353.221

4 14.464 6.695 0.905 388.418

5 18.080 7.545 0.888 421.389

6 21.696 8.352 0.877 444,790

7 25.312 8.938 0.864 467.804

8 28,928 9.533 0.851 484.858

9 32.543 9.809 0.840 505.214
10 36.159 9799 0.819 527.204
11 39.775 9.882 0.815 543.512
12 43.391 -6.969 0.603 839.344

Fuente: Cdlculos propios usando datos del Seguro de Cesantfa 2016. Ahorro intra calculado con una tasa de 0,5%.

Para las personas que trabajaron 1 mes durante el afio 2016, el 95% recibe del ahorro
intrageneracional mas de lo que aporta. A medida que aumentan los meses trabajados, mayor es el
promedio AS| que reciben las personas, es simplemente $3.616 por cada mes trabajado, este es
justamente el incentivo a la formalizacién y meses trabajados. El porcentaje que tiene un beneficio
neto positivo (ASI- 0.05*Renta Anual) cae levemente a medida que aumentan los meses trabajados.
Solamente, los individuos que trabajan 12 meses en promedio cotizan por un monto mayor al ASI

gue reciben.

Conclusién similar se obtiene cuando se analiza el ahorro intrageneracional por decil de ingreso
promedio, ver tabla V.3%, E| ASI promedio aumenta de $16.238 para los individuos en el decil 1 de
ingreso promedio, hasta $40.317 para los individuos en el decil 10 de ingreso.

2 El anélisis se realiza por decil de ingreso promedio para aislar el efecto de meses trabajados que tendria si
se hiciera por ingresos totales.
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Tabla V.3: Promedio ASI por decil de Ingreso Promedio

Decil Ingreso Promedio ASI-0.005*Renta Ingreso
Promedio ASI ASI-0.005*Renta Positivo Promedio
1 16.238 13.422 1.000 113.812
2 25.049 16.966 1.000 229.724
3 28.780 17.273 1.000 288.735
4 33.730 18.169 1.000 333.850
5 34.861 15.886 1.000 393.278
6 36.493 12,572 1.000 473.737
7 37.907 7.120 1.000 587.007
8 38.859 -1.927 0.352 758.728
9 39.575 -19.506 0.000 1.078.933
10 40.317 -79.965 0.000 2.151.485

Fuente: Cdlculos propios usando datos del Seguro de Cesantia 2016. Ahorro intra calculado con una tasa de 0,5%.

A medida que aumenta el ingreso promedio, el neto del ahorro intrageneracional (ASI-
0.005%*Renta), primero, aumenta, hasta el decil 4 y después, cae, siendo negativo para todo del
decil 9 y 10 y para una parte del decil 8.

Uno de los objetivos del ahorro intrageneracional es la redistribucién desde los individuos que
trabajan mas meses a los que trabajan menos meses, sobre todo entre los que trabajan todo el afio
versus los que no trabajan todo el afio, y desde los individuos que tienen ingresos mas altos a los
individuos que tienen los ingresos mds bajos. Esto se puede apreciar de las dos tablas anteriores, y
en la tabla V.4 cuantificamos ese efecto en términos de ahorro considerando solo el componente

intrageneracional.

Tabla V.4: Efecto Redistribucion del ahorro Intrageneracional:
Tasa de ahorro final Intrageneracional

Meses Decil Ingreso
Trabajados | Promedio Mediana Mensual Promedio Mediana

1 0,0143 0,0101 1 0,0318 0,0259
2 0,0120 0,0100 2 0,0157 0,0152
3 0,0102 0,0088 3 0,0125 0,0124
4 0,0093 0,0081 4 0,0108 0,0109
5 0,0086 0,0074 5 0,0092 0,0092
6 0,0081 0,0071 6 0,0076  0,0076
P 0,0077 0,0067 7 0,0062 0,0061
8 0,0075 0,0065 8 0,0048  0,0048
9 0,0072 0,0063 9 0,0034 0,0033
10 0,0069 0,0059 10 0,0017 0,0016
11 0,0067 0,0059

12 0,0043 0,0033

Fuente: Calculos propios usando datos del Seguro de Cesantia 2016. Ahorro intra calculado con una tasa

de 0,5%. Promedic se obtienen ponderando por ingresos total e ingreso mensual, respectivamente.
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Todos contribuyen un 0.5% al Saldo Intrageneracional pero algunos reciben mds o menos ASI. La
tasa de ahorro relevante para estos efectos es la anual, pues el ASI se calcula sobre los ingresos del
afio.

Una persona que trabaja 1 mes y contribuye un 0,5% al Saldo Intrageneracional, ve en promedio
casi triplicar su tasa de ahorro a 1,43%, producto de la redistribucién que realiza el ahorro
intrageneracional, y respecto a la mediana, la tasa de ahorro aumenta al doble (ver tercera columna
tabla V.4). A medida que la persona trabaja mas meses, la tasa de ahorro final disminuye, pero se
mantiene sobre 0,5% hasta los individuos que trabajan 11 meses o menos, para caer, considerando
la mediana y el promedio, y es bajo 0,5% solo para aquellos que trabajaron todo el afio. Esto es
consistente con lo mostrado en |a tabla V.2 donde solo en ese grupo el término (ASI-0.005*Renta)
era negativo™.

Cuando se analiza el efecto por deciles de ingreso mensual, se aprecia la otra dimensién de la
redistribucién del ahorro intrageneracional, de los altos a los bajos ingresos. Las personas de decil
mas bajo, ingreso promedio mensual de $113 mil, ven aumentar su tasa de ahorro entre 5 y 6 veces,
dependiendo si se considera el promedio o la mediana. Para las personas que estan en el decil 2,
ingreso promedio mensual de $229 mil, la tasa de ahorro se triplica. La retribucién aumenta la tasa
de ahorro, considerando el promedio y la mediana, de las personas entre el decil 1 y 7, mientras
que los individuos del decil 8 ven modificade muy poco su tasa de ahorro final, cayendo ésta de
0,5% a 0,48%. La caida es mayor para el decil 9, de 0,5% a 0,33% y adn mayor para el decil 10, los
mas ricos, donde la tasa de ahorro cae de 0,5% a 0,11%.

V.2 Nivel Agregado

El proyecto de ley tiene trae aparejados varios beneficios para la economia, entre los que se
destacan el aumento en el ahorro, el PIB y el consumo®. El ahorro a nivel nacional aumenta porque
aumenta el ahorro de las personas. Este es canalizado a través del sistema financiero a las empresas,
lo que hace aumentar el stock de capital y el PIB del pais y de esa manera el consumo. En las
simulaciones del Banco Central, el ahorro total como % del PIB aumenta en 1,2%* en el largo plazo,
esto hace que el PIB aumente en el largo plazo en un 1% y el consumo, producto del mayor PIB, en
un 0,7%, ver tabla V.5. El monto total de pensiones aumenta en un 42,2%. Volveremos sobre este
ultimo punto en la siguiente seccién. El aumento en el ahorro total como % del PIB se apoya en que,
entre los supuestos del Banco Central, siguiendo la literatura, las personas no sustituyen totalmente
el mayor ahorro obligatorio por menor ahorro privado, sino solamente una fraccién de éste. El
mayor stock de capital incrementa la produccién, aumentando el PIB en el largo plazo en 1%.

30 Este término refleja lo que recibe la diferencia entre lo que aporto la persona al ahorro intrageneracional y
lo que recibe de éste.

31 Esta seccibn se base en gran parte en el estudio del Banco Central “Evaluacién de impactos
macroecondmicos de largo plazo de modificaciones al sistema de pensiones” (Enero 2017).

32 \fer tabla 3 segunda fila, Estudio Banco Central “Evaluacién de impactos macroecondmicos de largo plazo
de modificaciones al sistema de pensiones” (Enero 2017).
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Tabla V.5: Efectos cuantitativos de mayor cotizacion con capitalizacion

individual y Ahorro Intra Condicional

Trabajo Salarios Ahorro  Consumo PIB Monto total

Formal liquidos  Total/PIB de Pensiones
Capitalizacion -0,5 -3,3 1,2 0,7 i 42,2
Individual [-1,2;0] [4,8;-19] [0;24] [0;1,3] [0; 1,8] [41,3;42,9]
Ahorro Intra. -0,5 -3,3 1,2 0,7 1 42,2
Condicional | [1,2;-0,1] [4,7;-1,9] [0:;24] [-0,1;1,3] [0;1,8] [41,3;42,8]

Fuente: Banco Central “Evaluacién de Impactos macroecondmicos de largo plazo de modificaciones al sistema de
pensiones”, Enero 2017.

El Banco Central, en su informe, llama a la cautela con estos resultados, pues “...los efectos de
impuestos y subsidios condicionales en las decisiones de oferta laboral y formalidad de los
individuos no estdn determinados de manera muy precisa en la literatura, existiendo un grado de
incertidumbre importante al respecto”.

Por otro lado, las simulaciones del Banco Central muestran que los efectos en el mercado laboral
son negativos en cualquiera de las propuestas que implican un aumento de la tasa de cotizacién. Sin
embargo, cuando modela la opcién de Ahorro Intrageneracional no condicional, el efecto en el
empleo es mayor, -2% versus -0,5% en el escenario de Ahorro Intrageneracional condicional. Esto
significa que condicionar pensién, como lo plantea el Ejecutivo, reduce el efecto en el empleo del
aumento de cotizacién en 1,5 puntos porcentuales, siendo, en consecuencia, el impacto d igual
magnitud al generado por el escenario en el que toda la cotizacidn adicional va a la cuenta individual.
Es decir, condicionar parte de las mayores cotizaciones a mas formalidad, como lo hace el
componente intrageneracional, mejora los beneficios que tiene el proyecto para la economia y
reduce los potenciales costos.
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VI. Costos probables de la propuesta

En esta seccion, se discutiran los costos probables de la presente iniciativa legal. Siguiendo el
esquema de la seccion anterior, se distinguira los costos a nivel individual v luego a nivel de la
economia. Se concentrara el estudio en el posible costo en el empleo, el costo en el ahorro privado
v su efecto en el ahorro total de los hogares vy, finalmente, a nivel agregado, en los costos en
términos de empleo vy ahorro. Esta seccion concluye indicando el monto del costo directo total fiscal
de la reforma. Con todo, para mas detalles, debera consultarse el informe financiero del proyecto
de ley.

Se ha planteado que la propuesta del Ejecutivo puede considerarse como un impuesto. Esto se debe
a que es comun pensar que imponer a los empleadores que sean de su cargo las cotizaciones
previsionales de sus trabajadores para financiar los beneficios sociales v que éstos dependan de
haber trabajado y de cuanto trabajan, encarece el empleo y, de esa forma, se reduce la demanda
de las empresas por trabajadores formales.

Sin embargo, este analisis solo considera una parte del efecto de la mavyor cotizacion, pues ignora
el efecto que tiene asociar este beneficio al empleo en el comportamiento del trabajador®. Si los
trabajadores valoran este beneficio v producto de eso tienen mayor disposicion a trabajar mas,
entonces el efecto total que tiene esta politica en términos de impacto negativo en el empleo se
reduce v en algunas situaciones se puede terminar eliminando totalmente. Todo depende de cuanto
valoran los trabajadores este beneficio adicional. Si los trabajadores valoran mucho el beneficioy el
efecto negativo (mencionado en el parrafo anterior) se termina anulando, en el neto, es positivo, lo
que implicaria que para los que consideran que esto es un impuestoy no una cotizacion, el impuesto
tendria que ser “negativo”, pues en este ejemplo hipotético se termina aumentando el empleo en
vez dereducirlo.

En este sentido, es razonable asumir que existe alguna valoracion por los nuevos beneficios que se
introducen, aun cuando se desconoce la magnitud {la valoracion sera diferente entre los distintos
grupos de la poblacion porque los beneficios son diferentes). Por ejemplo, las mujeres recibirdn el
bono compensatorio mientras que los hombres no, por lotanto, se puede esperar que la valoracion
del beneficio por parte de las mujeres sea mayor que la valoracion por parte de los hombres. El
mismo argumento se aplica para las personas de altos ingresos versus las personas de bajos
ingresos, producto del ahorro intrageneracional.

VI.1 Costos sobre Empleos

En esta seccion, examinaremos el posible efecto que podria tener el aumento de la cotizacion en el
empleo asalariado. Para ello, hacemos dos tipos de analisis, la relacion a nivel de empresas entre
salarios y empleo, por una parte, y la relacidn agregada entre empleo y salarios™, por otra. Estas

# Este analisis se debe a Summers, Lawrence H. "Some simple economics of mandated berefits.” The
American Economic Review 79.2 (1989): 177-183.

3 Esta seccidn estd basada en €. Huneeus, A. Jduregui y Jorge Miranda “Pensiones: Estimaciones a partir de
los cambios en el 5187, Julio 2007 Mimeo Ministerio del Trabajo y Ministerio de Haclenda. Agradecemos a la
Superintendencia de Pensiones porel acceso a los datos.

¥ Esta estimacidn ha sido usada por el Ministerio de Hacienda en diversas ocasiones y la incluimos agui para
que el legisladar tenga toda la informacién en un solo documento.
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estimaciones permitirdn obtener un rango de posibles efectos del aumento de la cotizacién del 5%
en el empleo.

Evidencia a nivel de firma

Para cuantificar el potencial impacto en el empleo del aumento de la cotizacién en un 5%, se usa la
cotizacidn del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), que paso a ser de cargo del empleador con
la reforma previsional del 2008, y los posteriores cambios en precios de dicho seguro. Antes de la
citada reforma previsional, el SIS era de cargo del trabajador. Para los empleadores que tenian mas
de 100 trabajadores, la obligacion de cotizar para el SIS comenzdé a partir del 1 de julio del 2009,
mientras que para los empleadores con menos de 100 trabajadores, a partir de julio del 2011.

Tabla VI.1: Periodo Licitacion Seguro Invalidez y Sobrevivencia

Prima Prima

Licitacién Periodo Licitacion Hombre Mujer
1 01/07/2009-30/6/2010 1,87 1,67
2 01/07/2010-30/6/2012 1,49 1,44
3 01/07/2012-30/6/2014 1,26 1,11

Fuente: Superintendencia de Pensiones.

Se utiliza una base de datos administrativos del sistema chileno de pensiones para el universo de
cotizantes entre enero 2007 y junio 2013°%, La base se construye a nivel de empresa e incluye
informacion relativa a antecedentes de cotizaciones, ingreso imponible, tamafio de firma, ndmero
de cotizantes, entre otras (los cotizantes estdn agregados por Rut del empleador).?’

Durante el periodo analizado hay 526.031 empresas (id empleadores diferentes), de las cuales solo
115.194 se observan durante los 79 meses. El tamafo promedio de la firma durante el periodo es
4,4 trabajadores y la mediana 1.

Tabla VI.2: Estadisticas descriptivas base de datos para estimacion 2007-2013

($ 2013)
Salarios Trabajadores Empresas Cotizantes
Meses Promedio Mediana| Promedio Mediana (7/2013)
<12 265.748 193.633 4 2 89.556 147.536
12-23 278.912 196.665 4 2 81.029 221.968
24-35 287.660 198.922 5 2 63.066 214.535
36-47 282.208 196.000 6 2 53.219 204.233
48-59 277.642 195.680 6 2 49.022 226.583
60-71 276.997 195.777 6 2 52.567 267.867
72 y mds 317.757 228.426 22 3 173.572 3.985.403

Fuente: Calculos propios en base a datos de |a Superintendencia de Pensiones.

38 Son en total 79 meses, porque la base es de enero 2007 a julio 2013.
7 £l analisis se restringe a empresas que tienen mas de un trabajador.
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Las empresas que estan 6 afios o mas concentran gran parte del empleo y tiene salarios mas altos
gue las empresas que estan menos tiempo en la muestra.

Las estimaciones utilizan como variable dependiente el niimero de cotizantes y como variable
independiente la remuneracién de los trabajadores. Dado que con |la Reforma previsional del 2008
se modificd la responsabilidad en el pago de la prima del SIS, pasando a ser de cargo de los
empleadores, la remuneracién se construye por el salario del trabajador més el costo previsional
para el empleador (costo del SIS, cuando corresponda). Al trabajar con una base de datos de panel
con datos mensuales, se controla el modelo por posibles efectos fijos de empresa y ademds por
dummy meses y dummy afios.

In(Cotizantes;;) = By + 8 Ln[(1 + Costo SIS # pe) * Remuneraciones|;; + m; + £¢ (1)
donde pe es igual a 1 si el empleador paga y cero cuando no.

Se realizan dos tipos de estimaciones, en la primera se modela |la estimacion en niveles con el efecto
fijo y en la segunda se modela en primeras diferencias en doce meses.

A In(Cotizantes;,) = 8A Ln[(1 + Costo SIS * pe) * Remuneraciones];; + A £ (2)

En el modelo en niveles, considerando a aquellas empresas con mas de un cotizante que han estado
presentes todo el periodo (79 meses), se observa que un aumento del 1% de las remuneraciones
provocaria una disminucién de un 0,178% del ndimero de cotizantes.

Cuando se estima en primeras diferencias, se observa que un aumento en las remuneraciones
tendria un efecto negativo en el empleo formal. Para aquellas empresas que no estuvieron
presentes durante todo el periodo (menos de 79 meses), el efecto de un aumento en un 1% de las
remuneraciones provocaria una disminucion del ndmero de cotizantes entre 0,009% y 0,017%. Para
aquellas que estuvieron presentes todo el periodo (79 meses), se observa un efecto negativo entre
0,246% y 0,228% del niimero de cotizantes frente al mismo aumento de las remuneraciones.
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Tabla VI.3: Resultados*

VARIABLES (1) 2) 3) (4) (5) (6)
9 0.178%** 0.017%** -0.246%** ~0.009*** -0.228***
(0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002)

8, -0.178%**
(0.001)

T 10.876%**
(0.684)

P -1.557%*
(0.689)

by 0.032%**
(0.010)

Observaciones 9,100,326 19345763 7,717,998  19,3d5763 7,717,998 9,100,326

RA2 0.026 0.000 0.017 0.000 0.015 0.029

Restriccion Periodo Si No Si No Si Si

Constante 51 Si Si No No Si

Mikcsigro 115,194 463,221 115,194 163,221 115,194 115,194

empleadores

Errores estandar robustos entre paréntesis, *** p<0.01, *¥* p<0.05, * p<0.1. Restriccion periodo se refiere a gue se
restringe a aguellas que estdn presente durante los 79 meses en la base. (1) Modelo en niveles efecto fijo, Variable
Dependiente Ln{Cotizantes). Tiene ademas dummy mes y afio. (2} a {5) Modelo en primera diferencia, Variable
Dependiente Diferencia en Ln({cotizantes). (6) Corresponde a modelo en segundas diferencias.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por la Superintendencia de Pensiones.

Diferencia en Diferencia

Finalmente se utiliza una metodologia de diferencia en diferencia. Esta metodologia es diferente a
la usada en la regresién anterior y se sustenta en otros supuestos, pero es relevante para nuestro
analisis. El cambio en el financiamiento en el SIS, introducido por la reforma previsional de 2008,
empezo afectando a las empresas de 100 o mas trabajadores en julio de 2009. Dos afios mas tarde,
dicho cambio se aplicé a todas las empresas. Aprovechando la heterogeneidad en la aplicacion de
la normativa, se estima la siguiente especificacion:

In(Cots) = By + 8; Ln(Rem);e +y SISee + p SISe¢ < Julioll + o < Julio 11 + 1 + £, (3)

En que SIS_ef representa el valor del SIS para aquellas empresas que por norma debian financiar el
SIS. Esto es, empresas de 100 trabajadores o mas antes de julio de 2011, y todas las empresas desde
julio 2011. La variable <Julio11 es una dummy igual a 1 para los meses anteriores a julio 2011 e igual
a 0 después de 2011.

Aprovechando la heterogeneidad en la aplicacién de la normativa, el coeficiente p intenta capturar
cual fue el efecto diferencial del aumento del SIS en empresas de menor y mayor tamafio. Este es el
parametro de diferencia en diferencia que captura la diferencia en empleo entre estas empresas
debido al SIS previo a julio del 2011. Un supuesto clave en esta estimacian es que los cambios en el
SIS fueron aumentos sorpresivos en el costo de la mano de obra que no se incorporaron
inmediatamente en el salario de los trabajadores.

En la columna 6, se estima el modelo separando el costo del SIS, la ecuacién (3). Interpretando el
costo del SIS como un costo sorpresivo al costo de contratacién de mano de obra, los resultados
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indican que un aumento del 1 punto porcentual en el SIS genera una reduccién de 1.56% del nimero
de cotizantes.

Elasticidad Empleo-Salarios Agregada

El dltimo ejercicio consiste en estimar la relacién macroecondmica entre empleo y salarios usando
datos mensuales del INE para el periodo 2004-2017%. La regresion a estimar es la siguiente:

A In(Empleo,) = a A Ln[Imacec], + 8,A Ln[Remuneraciones]; + A g (4)

Se observa gue el crecimiento del IMACEC tiene un mayor efecto en el empleo asalariado que en el
empleo total, que incluye entre otros a los independientes. Un crecimiento de 1% del IMACEC
aumenta el empleo asalariado en un 0,57% y el empleo total, en 0,44%. Por su parte, el crecimiento
anual de un 1% de las remuneraciones reduce el empleo asalariado en un 0,47% y el empleo total,
en 0,25%,

Tabla VI.4: Resultados relacion apregada Empleo Salarios
| (1) (2)

VARIABLES empleo_total empleo_asalariados

o 0,44**+* 0.57***
(0,04) (0.04)

0, -0,253# 0,47
(0,08) (0,07)

Observaciones 161 161

R-squared 0,44 0,639

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Posibles impactos del aumento de la cotizacién del 5%

Tenemos tres tipos de estimaciones que usaremos en escenarios de magnitudes del aumento de la
cotizacion en 5% de cargo del empleador. Lo que presentaremos son costos de corto plazo que no
consideran el efecto de la gradualidad y, por lo tanto, se podria considerar un costo maximo. La
gradualidad existe para darle espacio a las firmas para ajustarse a estos nuevos costos y reducir el
impacto posible que tendra esta nueva cotizacién en el nivel de empleo asalariado de las firmas.

Una forma que las empresas tienen para ajustarse a estos nuevos costos es via salarios, en algunas
situaciones con el nivel de los salarios y otras veces con la tasa de crecimiento que éstos tienen en
la empresa. Pero salarios no es la Unica forma que tienen las empresas para ajustarse, también lo
pueden hacer por ejemplo via horas trabajadas, o el uso de |as horas extraordinarias. El ajuste via
salarios es mas limitado para los trabajadores que perciben el ingreso minimo mensual. Si estdn a
jornada completa, la posibilidad de ajustar el salario hacia abajo no existe para el empleador.

* Enero 2004 hasta mayo 2017.
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Dar este espacio de ajuste, y, por ello, la gradualidad, a las empresas se justifica si se cree que las
empresas enfrentan costos de ajustes en el corto plazo para cambiar su dotacién. Si estos costos de
ajustes no existen®, entonces el costo que presentaremos serfa el costo de corto plazo.

De acuerdo a las ecuaciones (1) y (2), y los resultados de las columnas (1)-(5) de Ia tabla V1.3, un
aumento de la cotizacién previsional de cargo del empleador de un 5%, reducirfa la cantidad de
cotizantes entre un 0,045% y 1,23%%, lo que representa a julio del 2013, donde hay 4,9 millones de
cotizantes aproximadamente, entre 2,2 mil y 60.000 cotizantes.

De acuerdo al resultado de la ecuacién (3), columna (6) de la tabla V1.3, la cotizacién adicional del
5% implicaria una caida de 7.45% en el empleo asalariado formal, un total de 394 mil empleos™.

Finalmente, de acuerdo a las estimaciones de la ecuacidn (4), columna (2) de la tabla VI.4, un
aumento del 5% de cargo del empleador reduciria el empleo asalariado en un 2,35%, lo que implica
una caida de 124 mil empleos.

Tomando todos estos nimeros en consideracion, el posible efecto oscila entre 2.200 empleos y 394
mil, con efectos intermedios de 60 mil a 124 mil empleos.

Estos efectos calculados son una cota superior del efecto total de corto plazo, primero, porque no
considera el efecto de cudnto valora el trabajador este beneficio. Segundo, no considera, como
hemos mencionado anteriormente, los ajustes que pueden hacer las empresas a estos aumentos,
desde salarios hasta horas trabajadas. Finalmente, éste es solo el efecto en empleo formal, es
probable que parte de este menaor nivel de cotizaciones se ira probablemente a informalidad.

V1.2 Posible Impacto en el ahorro privado y neto de las personas®

El aumento de |a cotizacién obligatoria tiene el objetivo de aumentar el ahorro obligatorio de las
personas y de esa forma mejorar sus pensiones. Sin embargo, el impacto total de este aumento de
las cotizaciones depende de cudnto la persona sustituya el ahorro privado por el mayor ahorro
obligatorio®. Si la persona sustituyera todo el ahorro privado con el mayor ahorro obligatorio,
entonces el aumento de la cotizacidn obligatoria aumentaria la tasa de reemplazo y |a pensién que
recibe la persona, pero los ingresos disponibles durante la jubilacién, todos los ingresos menos las
deudas, no aumentarian porque la persona habra sustituido el mayor ahorro obligatorio por menor
ahorro privado. Esto tendra como consecuencia que el ahorro neto de la persona no aumente y por
consiguiente tampoco aumentara el ahorro de |la economia. La evidencia internacional existente
muestra que en general la sustitucién es incompleta entre ahorro privado y ahorro obligatorio.

* La evidencia microecondmica muestra que los costos de ajustes existen y tienen muchas nolinealidades y
que no son iguales entre las empresas, es decir hay mucha heterogeneidad entre las empresas. Ver, por
ejemplo, el trabajo de R. Caballero, Eduardo Engel, and John Haltiwanger. "Aggregate Employment Dynamics:
Building from Microeconomic Evidence." The American Economic Review (1997): 115-137.

40 Coeficientes de columna (4) y columna (3), Tabla VI.3.

*1 El efecto porcentual en el nimero de cotizantes proviene de la férmula: 100*(exp(rho*0.05)-1)

*2 Esta seccién estd basada en C. Huneeus y A. Jaduregui “Pensiones: Relacién entre pensiones y tasa de ahorro
privado y Neto”, Julio 2017 Ministerio del Trabajo.

*3 En este anélisis nos abstraemos de como esto afecta el ahorro de las empresas.
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En cambio, si la persona sustituye solo una parte del ahorro privado cuando aumente el ahorro
obligatorio, entonces el aumento de la cotizacién obligatoria aumentard el ahorro de |a personay,
al momento de jubilarse, sus ingresos totales seran mayores, esto es, la suma de la pension y los
flujos de los ahorros privados. En este escenario, el ahorro de la economia también aumenta porque
las personas aumentan su ahorro. Como veremos mas adelante, este es el escenario que asume el
Banco Central en su simulacién.

Respecto del grado de sustitucién entre ahorro obligatorio y ahorro voluntario, se encuentra
evidencia en Chile gue va en la misma linea que la evidencia internacional al respecto*®. Por lo
general, la evidencia muestra que esta sustitucion no es completa y que el grado de sustitucién
depende de varios factores, siendo uno de ellos la edad que tiene el individuo. Nos basaremos en
esta evidencia al cuantificar el posible costo para la presente iniciativa legal en Chile,
especificamente usaremos la evaluacién de dos reformas en Inglaterra®.

En la evaluacién del impacto de la reforma de pensiones en Inglaterra, la introduccién del SERPS*,
el ahorro privado para el grupo joven (20-31 afios) no varid, mientras que para los mayores si cayd,
siendo este efecto mayor para los mds cercanos a la edad de jubilar?’. En todo caso, la caida del
ahorro privado es menor al aumento de la cotizacién obligatoria. Por otra parte, la introduccion en
Inglaterra de la pensién bdsica no tuvo efecto en al ahorro privado de las personas. Resultados
similares se obtienen de la evaluacién de la reforma de pensiones de Italia introducida en 1992%,

Impacto en el ahorro privado
Para cuantificar el potencial impacto en el ahorro privado de las personas ante un aumento de la
cotizacidn en 5%, se sigue la metodologia utilizada por Attanasio et al (2003).

Para obtener datos de ahorro a nivel de hogares en Chile, se utiliza la Encuesta Financiera de
Hogares (EFH 2014), correspondiente al tercer levantamiento de |a encuesta a nivel nacional urbano
del afio 2014%.

La mediana del ingreso es mayor para el grupo de 35 a 49 afios de edad; le sigue el grupo de 50 a 64
afos y, finalmente, el grupo de menores de 35 anos; similar comportamiento se observa en el monto
de ahorro por tramo de edad. Las tasas de ahorro (calculadas como la proporcién del ingreso

* Quintanilla (2011) The effect of the Chilean pension reform on wealth accumulation. Documento de
trabajo N° 47, SP https://www.spensiones.cl/portal/informes/581/articles-8010_pdf.pdf. Bennett, H.; N.
Loayza; and K. Schmidt-Hebbel (2001): Un estudio del ahorro agregado por agentes econdmicos en Chile.
Serie Banca Central, Andlisis y Politicas Econdmicas. Vol.l. Banco Central de Chile.

% Attanasio, Orazio, y Susann Rohwedder. "Pension wealth and household saving: Evidence from pension
reforms in the United Kingdom." The American Economic Review 93.5 (2003): 1499-1521.

%6 El State Earnings Related Pension Scheme (SERPS) tenia el objetivo de crear una pensién que tuviera relacién
con los ingresos de la persona.

* Ver tabla 5, columna SERPS de Attanasio, Orazio, y Susann Rohwedder. "Pension wealth and household
saving: Evidence from pension reforms in the United Kingdom." The American Economic Review 93.5 (2003):
1499-1521.

4 \er Attanasio, Orazio P., y Agar Brugiavini. "Social security and households' saving." the Quarterly Journal
of economics 118.3 (2003): 1075-1119.

* | os datos vienen del Informe “Encuesta Financiera de Hogares: Principales Resultados EFH 2014”, publicado
por el Banco Central de Chile en Diciembre de 2015.
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efectivo mediano que corresponde a ahorro) van desde un 36,5% en el tramo de menos de 35 afios
a45,1% en el tramo de 35 a 49 afios de edad.

Tabla VL.5: Estadisticas descriptivas base de datos para estimacion,
seguin tramos de edad

N° de sl Ingreso efectivo Ahorro Tasa de

Edad MRS st ahorro
Promedio | Mediana| % hogares Monto (%)*
<35 941033 30 1.161.707 | 775.894 26,0 283.091 36,5
35a49 1625611 42 1.477.983 | 873.937 26,6 394.000 45,1
50 a 64 1380094 57 1.418.878 | 808.186 296 316.721 39,2

Fuente: Tabla 1.2, Tabla 2.1. y Tabla 4.8. en “Encuesta Financiera de Hogares 2014, Principales resultados”. Banco
Central de Chile. *Tasa de ahorro = (Monto de ahorro / Ingresa efectivo mediano) * 100

Es importante recalcar que no toda la poblacién ahorra de acuerdo a esta encuesta. El porcentaje
de ahorro va entre 26% en los menores de 35 afios hasta un 29,6% en los hogares entre 50 y 62
afios.

El andlisis empirico se basa en la tasa de ahorro principalmente. A continuacién, se presentan las
especificaciones utilizadas:

EPWje
SRix = XitB + Y(‘I’ (t, try) = y ) + &xe
i
En donde, SR;; es la tasa de ahorro del hogar i en el periodo t, EPW;; es el valor presente (ganado)
de |a pensidn esperada, y; es el ingreso presente. Y  (t;, tr;) es un factor de normalizacién que
viene dado por:

1-8
_ ti=tri=1

RACT T o

Donde t; denota el periodo t en que el hogar i es evaluado ante los efectos de la reforma, y &7; el
periodo (edad) en que el hogar i experimentd la reforma. Ademas, £(T) corresponde a la edad de
jubilacion. Se asume t; = t,;.Este coeficiente permite que el efecto de la reforma en el ahorro de la
persona sea flexible dependiendo de la edad del individuo y cuanto le queda por trabajar antes de
jubilarse.

Para los tres grupos de la tabla V1.5 se asume, para simplificar el cdlculo, que el proyecto de ley se
implementa de inmediato, aumentando la cotizacién de una sola vez al 15% y que la persona tiene
la edad promedio del grupo. Luego, para cada grupo se calcula el aumento en valor presente del
ahorro de pensién®’. El aumento del valor presente de la riqueza de pensién corresponde a la
diferencia de ambos valores obtenidos previamente (cotizaciones totales bajo la cotizacidn del 10%
y cotizaciones totales bajo la cotizacién del 15%) sobre el ingreso anual®'.

0 Se asume que la densidad de cotizacién es un 50% y que la edad de jubilacidn es 65 afios y que empezd a
trabajar a los 25 afios. Los afios que le quedan para jubilar cotiza al 15% y los afios que ya han pasado desde
los 25 afios, cotizd al 10%.

51 Variacién Valor Presente de Riqueza Pensién (Delta) = [Total cotizado bajo nueva cotizacién (15%) — Total
cotizacion bajo anterior cotizacion (10%)] / Ingreso anual
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Se evalian los efectos de la reforma para los tres primeros tramos de edad, en distintos periodos
de tiempo (30, 35, 40, 50, 60 y 65 afios). El aumento de la cotizacién de 10% a 15% reduce |a tasa
de ahorro privado, para el tramo de 35 afios, pasando de 36,5% a un 34,6%; una baja de 5,3%.
Cuando analizamos el mismo tramo de edad, pero 10 afios después de aplicada la reforma, se
observa que la tasa de ahorro corresponde a 34,9%; con una disminucién de 4,8% respecto a la
observada inicialmente, ver grafico VI.1. Este muestra las variaciones de la tasa de ahorro frente a
la implementacién del presente proyecto de ley para distintos periodos, siendo el primer dato
observado el mismo afio de su implementacién.

Grafico VI.1: Cambio porcentual en la tasa de ahorro privado, segiin tramos de edad
0,00%

-0,6% -0,6%
-1,00%
-2,00%
-3,00%
-4,00%
-5,00%
-6,00%
30 35 40 50 60 65
=== < 35 afios  ==@==35 3 49 afios ® 50 a 64 afios

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de estos resultados, se puede estimar que un aumento de la cotizacion previsional en un
5%, en primera instancia, provocara una disminucion del ahorro privado entre un 3,9% y un 5,3%
(segun tramo de edad); dicho efecto irfa disminuyendo al pasar los afios. Estos son efectos de corto
plazo, no consideran efectos de equilibrio general y otros factores.

Los efectos de la reforma en el ahorro privado son mayores para aquellas personas que se
encuentran mads cerca de la edad de jubilacién debido a que tienen menos tiempo para poder
absorber los cambios que implica la presente iniciativa legal; en cambio, los mas jovenes tienen
mayor cantidad de tiempo para incorporar en su comportamiento sus efectos. Es por eso que la tasa
de ahorro privado va aumentando (o va disminuyendo la diferencia entre el ahorro privado antes
de la reforma y después de la reforma) con el pasar de los afios.

Impacto en el ahorro neto

Hasta ahora hemos analizado solo el ahorro privado, pero lo que interesa es el ahorro total, privado
mas obligatorio. Para ver el efecto final de la implementacion de este proyecto de ley, se comparan
tres escenarios: el primero en el cual no hay cambio en la tasa de cotizacién (ahorro privado y ahorro
obligatorio se mantienen como inicialmente eran); el segundo, en el cual se aplica la propuesta del
Ejecutivo y existe un nivel de sustitucion entre el ahorro privado y el ahorro obligatorio (que se
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estimd previamente); y un tercer escenario, donde se aplica la presente iniciativa, pero no existe
ningun nivel de sustitucién entre ambos ahorros. Esto, para destacar ain mds el efecto que tiene el
comportamiento de los individuos.

A continuacién, se presentan las tasas de ahorro neto (proporcién del ingreso mediano que
corresponde a ahorro privado més ahorro obligatorio)®? para los tres tramos de edad analizados.

Tabla VI1.6: Tasas de ahorro neto, 3 escenarios, segiin tramos de edad para el afio en el
que se implementa la reforma

Ingreso ; Después Reforma | Después Reforma sin
) Previo reforma A g
Mediano con sustitucién sustitucion
< 35 afios 775.894 46,5 49,6 51,5
35a49 afios | 873.937 55,1 58,3 60,1
50 a 64 afios | 808.186 49,2 52,4 54,2

Fuente: Elaboracion propia. *Los datos presentados consideran solo a aguellos hogares gue efectivamente realizan
ahorro.

El ahorro neto con la reforma es siempre mayor al ahorro neto observado previamente. Esto se
debe principalmente a que el grado de sustitucién entre el ahorro privado y el ahorro obligatorio no
es completo y, ademads, es un bajo grado de sustitucién (se observa al comparar las tasas de ahorro
neto con sustitucién y sin sustitucién).

En el siguiente gréfico se observa, para distintos periodos (afios en los que se evaliia) posteriores a
la implementacion de |la presente iniciativa legal, como varian las tasas netas de ahorro para el
tramo de menores de 35 afios de edad y el tramo de 50 a 64 afios.

2 El célculo es solo con aquellos hogares en los cuales se realiza ahorro privado; o en su defecto, que
reportaron en la EFH 2014 haber realizado algln tipo de ahorro.
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Grafico V1.2: Tasa de ahorro neto antes y después de la reforma
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Fuente: Elaboracidn propia. *Los datos presentados consideran solo a aguellos hogares gque efectivamente realizan
ahorro.

Lo primero que destaca es que el ahorro neto es mayor con el aumento de |a cotizacién obligatoria
que sin él. Ademads, se puede apreciar que el grado de sustitucién es leve y que va disminuyendo al
pasar el tiempo, tendiendo a disiparse la brecha. Finalmente, el ahorro neto de las personas
aumenta en un 6,6% para el grupo menor a 35 afios (pasando de un 46,5% a un 49,6% la tasa de
ahorro neto), en un 5,9%, para el grupo entre 35 y 49 afios de edad, y, para los que se ubican entre
50 y 64 afios, en un 6,6%, condicional a que ahorra. Ello, debido a que la sustitucién entre ahorro
privado y previsional no es total. El aumento del ahorro obligatorio ademas es en mayor cantidad
que la disminucién del ahorro privado, lo que finalmente genera un aumento del ahorro total de la
persona, pudiendo provocar, por consiguiente, un aumento del ahorro de |a economia.

VI.3 Nivel Agregados:

En el largo plazo, el nivel de trabajo formal se reduce en 0,5%, de acuerdo al estudio del Banco
Central, producto del aumento de la cotizacién en 5% de cargo del empleador. Este efecto se debe
basicamente a que los individuos internalizan un 50% de los beneficios futuros y, por lo tanto, una
parte de la cotizacién es internalizada como impuesto al trabajo. Esta reduccién del empleo formal

3 Esta seccion esta basada en el estudio del Banco Central.
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tiene consecuencias negativas para la economia, entre otros efectos, aumentando la informalidad
y de esa forma, disminuyendo |a productividad de las empresas. Si los trabajadores internalizan una
fraccion mayor, el impacto en el empleo formal es menor, como se aprecia en la tabla VI.7. En el
caso extremo, en que internalizan todo el beneficio, el efecto en el trabajo formal es cero.

Tabla VI.7: Efectos cuantitativos de mayor cotizacion con capitalizacion
individual y Ahorro Intra Condicional

Trabajo Salarios Ahorro  Consumo PIB Monto total

Formal liquidos  Total/PIB de Pensiones
Capitalizacion -0,5 -3,3 1,2 0,7 1 42,2
Individual [(1,2;0] [48;-19] [0;24] [0;1,3] [0; 1,8] [41,3; 42,9]
Ahorro Intra. -0,5 -3,3 1,2 0,7 1 42,2
Condicional [-1,2;-0,1] [47;-1,9] [0;24] [-0,1;1,3] [0;1,8] [41,3 ; 42,8]

Fuente: Banco Central “Evaluacién de impactos macroeconémicos de largo plazo de modificaciones al sistema de
pensiones”, Enero 2017.

A su vez, |a introduccién de la nueva cotizacién de 5%, ademads de reducir el empleo formal, tiene
un efecto negativo en los salarios liquidos, ver tabla VI.7. Estos caen en términos reales 3.3% en el
largo plazo™. Esto significa que la caida en salarios liquidos es mayor a la caida en los empleos
formales. Este menor nivel de salarios liquidos tiene efectos en la economfa, porque los trabajadores
al tener menos salarios liquidos consumirdn menos y ahorraran menos, comparado con la situacién
donde los salarios liquidos no caen. Sin embargo, en la simulacion del Banco Central, incluso cuando
los trabajadores internalizan todos los beneficios, los salarios liquidos caen 1,9% en el largo
plazoaunque en ese caso no hay efecto en el empleo formal. Esto se puede explicar estdticamente
en el mercado del trabajo porque primero se mueve la curva de demanda de empleo por la mayor
cotizacidn, pero como los trabajadores internalizan 100% de los beneficios, se vuelve mas atractivo
trabajar, desplazéndose la curva de oferta por sobre la curva de demanda. Como ésta tiene
pendiente negativa, el nuevo equilibrio es con un salario menor. Esta menor caida en los salarios
liquidos conduce a que el efecto en el ahorro y el consumo de esta nueva cotizacién sea mayor: 2,4
versus 1,2 y 1,3 versus 0,7, respectivamente.

VI.4 Costos Fiscales™

Los costos fiscales, tal como lo indica el informe financiero, se dividen en tres grupos, la nueva
cotizacion del 5% e incremento del tope imponible, el mayor costo producto de la creacion del
Consejo de Aharro Colectivo y el mayor costo producto del fortalecimiento del Sistema de Pensiones
Solidarias.

El mayor costo fiscal de la nueva cotizacién del 5% y el incremento del tope imponible, a su vez, se
divide en dos componentes: por una parte, estd el mayor gasto fiscal producto que el Estado es
empleador, ver cuadro 1 del informe financiero del proyecto de ley:

5* Esto también en el escenario donde los trabajadores internalizan el 50% de los beneficios.
*% Esta seccion esta basada en el informe financiero del respectivo proyecto de ley.
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Tabla VI.8: Efecto Fiscal, mayor gasto al aumentar tasa de cotizacion en 5% y aumentar

el tope imponible. MMS$ 2017

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6* Afio 20

Mayor Gasto 85.957 | 158.285 | 233.591 | 311.824 | 392.859 | 478.810 | 541.475

(*) El sexto afio termina la transicidn de aumento de cotizacién del 5%.

Y, por otra parte, estd el efecto que tiene la mayor cotizacién en la recaudacién, tanto por el menor
traspaso de excedente de las empresas publicas como por la menor recaudacion del sector privado.
En suma, el efecto fiscal total de la menor recaudacién fiscal se detalla a continuacién, cuadro 4 del
informe financiero:

Tabla VI.9: Efecto Fiscal total de menor ingreso MMS$ 2017

Afiol | Afio2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6* Afio 20

Total Menores Ingresos 869 | 84.265 | 172.177 | 264.053 | 359.275 | 463.814 | 498.134

(*) El sexto afio termina la transicion de aumento de cotizacién del 5%.

Tal como lo sefiala el informe financiero, los gastos asociados a la nueva institucionalidad publica
corresponden a los recursos que se requieren, en términos de apoyo técnico y administrativo, del
Ministerio de Hacienda, para su puesta en marcha. Se contempla un total SMM 50, durante los
primeros cuatro meses contados desde la promulgacion de la ley.

Por su lado, para la operacidn inicial del Consejo de Ahorro Colectivo, administrador del Sistema de
Ahorro Previsional Colectivo, el Fisco realizara un aporte de capital inicial a dicho Consejo de hasta
MMS 99.910, en una o més transferencias, en un plazo maximao de 36 meses contado desde la
vigencia de esta ley.

Cabe sefialar que al tratarse de un ente publico que administra un patrimonio financiero de terceros,
y que se autofinanciard mediante descuentos a los fondos administrados y la adquisicién de activos
no financieros, junto con el deber de mantener el patrimonio proporcionado por el Fisco, el aporte
al Consejo, indicado anteriormente, se registra como una adquisicién de capital social, no
constituyendo gasto publico.

Cuadro VI.10: Adquisicién de capital social para el Consejo de Ahorro Colectivo. MM$
2017

Afio 1 Afio 2 Afio 3

Adquisicion de capital social 33.303 33.303 33.303

Respecto al mayor costo de las propuestas de modificaciones para el fortalecimiento del Sistema
de Pensiones Solidarias, tal como lo indica el informe financiero, éstas no generan un impacto
relevante fiscalmente. Esto por cuanto en el horizonte de proyeccién los efectos fiscales tienden a
cero.
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