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Concentrar cotizaciones en el seguro social aumentaria impactos en empleo y salarios

Estudio comparé alternativas que se barajan en la reforma previsional:

Concentrar cotizaciones en el seguro social
aumentarfa impactos en empleo y salarios
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En el largo plazo, los niveles de pensidn, los salarios reales, el trabajo formal y el crecimiento de la
economia se verian mayormente beneficiados si el 6% de nuevas contribuciones va al ahorro individual.

JOAQUIN AGUILERAR.

Tanto para variables macroe-
condmicas como del mercado
laboral, fortalecer la capitaliza-
cién individual serfa mds bene-
ficioso que destinar cotizacio-
nes hacia un “seguro social” re-
distributivo, como propone la
reforma de pensiones que se
discute en el Senado. Esa fue
una de las principales conclu-
siones de un estudio liderado
por el investigador principal de
Clapes UC, Joaquin Vial.

El exconsejero del Banco Cen-
tral compard los efectos en el
largo plazo de cinco distintos
modelos de distribucién para el
6% de cotizacién adicional que
plantea el proyecto de ley.

El estudio, que ademds fue rea-
lizado por el investigador Victor
Hugo Urbina (Clapes UC) y José
Valenzuela (Universidad Catdli-
ca del Maule), estuvo basado en
un modelo estocdstico desarro-
llado por el Banco Central en
2017, y la calibracién aplicada pa-
ra la elaboracién del Informe de
Impacto Regulatorio (IIR) que
acompand al proyecto de ley.
Vial, que estuvo a cargo de pre-
sentar sus resultados, resumié
que, si bien la mayor cotizacién
mejora las pensiones en todos los
casos, “no da lo mismo si esto va
todo a seguro social o si vatodo a
capitalizacién”.

El principal foco de andlisis es-
tuvo centrado en el mercado la-
boral, donde se concluye que, en
el largo plazo —cuando jubilen
los primeros cotizantes del nuevo
sistema—, el empleo formal dis-

Efecto macroecondmico de las distintas alternativas previsionales
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SS: Seguro Social

Fuente Estudio Clapes UC

Joaquin Vial, investigador princi-
pal de Clapes UC.

minuye en un 6,4% cuando toda
la cotizacién adicional se destina
al denominado seguro social, ver-
sus un retroceso marginal del
0,3% cuando se destina a las

CI: Cuentas individuales de capitalizacion

cuentas individuales de capitali-
zacién. Incluso, con solo dos pun-
tos asignados al componente soli-
dario, el empleo con contrato de-
cae en 1,5% (ver infograffa).

Una proporcién similar se
presenta en el caso de los salarios
reales, donde el re-
troceso es de 4,6%

*Los montos corresponden al cambio porcentual de cada variable.
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portante de estono vaal cotizan-
te, sino que va a terceros, y por lo
tanto, se percibe una parte de es-
to como impuesto”.

Esta correlacién se mantuvo
también al medir los efectos so-
bre el nivel de pensiones. En es-
te caso, fortalecer la
capitalizacién indi-

cuando los recur-
sos se enteran a las
cuentas de ahorro
personal, y de 5,4%
en el extremo

CONTRASTE

El 6% al ahorro
individual duplica el
alza de pensiones que
genera el seguro social.

vidual mds que du-
plica los resultados
de la redistribucion,
con un incremento
de 50,4% versus

opuesto. En este re-
sultado, Vial deta-
116 que si bien todas las alternati-
vas implican un ajuste en el mer-
cado laboral, la diferencia radica
en “los beneficios que percibe la
persona que cotiza; o sea, mien-
tras mds es la ponderacién del se-
guro social, una proporcién im-

21,4%, respectiva-
mente.

Con todo, el economista tam-
bién precisé que el andlisis cuen-
ta con limitaciones. En primer
lugar, mide solo efectos de equi-
librio en el largo plazo, o que im-
plica omitir las rigideces de corto
plazo que podrfa presentar el

Ta

mercado laboral. Tampoco in-
corpora la dindmica poblacional,
ni toma en cuenta factores adi-
cionales, como la presién de cos-
tos vinculada con reformas. Vial
plantea que este punto puede ser
especialmente relevante, y ejem-
plificé con la reduccién de la jor-
nada laboral: “40 horas es un pa-
S0 importante, pero representa
un aumento de costos de mds de
un10% para el empleador. O sea,
si ustedes lo ponen en términos
de dfas-afo, esto es aproximada-
mente un mes de trabajo que tie-
nen que financiar, porque el sala-
rio no se ajusta, pero es menos
trabajo en el ano”.

Crecimiento y ahorro

En el caso delas variables ma-
croeconémicas, el beneficio de
capitalizar los ahorros es mds
evidente. En el caso del creci-
miento del PIB, este pasa de un
retroceso de 3,2% en el extremo
opuesto, hasta un alza de 0,8%
si se fortalece el ahorro perso-
nal. La evolucién es desde -1,3%
a0,6% en el caso del consumo y
desde -0,9% hasta 0,9% en el ca-
so del ahorro. En todos los esce-
narios, el resultado de largo pla-
z0 solo es positivo cuando se re-
fuerzan las cuentas personales.

Vial detalla que esto se vincu-
la directamente con el efecto so-
bre el consumo, puesto que
“durante el perfodo de contri-
bucién esto genera disminucién
de los ingresos y de los consu-
mos, pero en el periodo de reti-
ro, como son mayores las pen-
siones, aumenta”.
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