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Resumen

Este trabajo de investigacion corresponde a una evaluacion de impacto de la Reforma
previsional del 2008 especificamente en el campo del Pilar Voluntario. El diagnostico previo
al 2008 consistia en que el uso del Ahorro Previsional Voluntario y sus beneficios, estaban
concentrados sistematicamente en grupos de muy alto ingreso. Las modificaciones realizadas
sobre este pilar tenian por objetivo de estimular el uso de herramientas de ahorro voluntario
de personas de ingresos medios y bajos. En esta investigacion se busca determinar si dichas
modificaciones cumplieron -o no- su objetivo de ampliar el uso del APV hacia grupos de
menor ingreso. De esta manera se busca comprender el potencial que puede tener el Pilar
Voluntario para mejorar las pensiones de personas de bajo ingreso luego de esta reforma.

Esta evaluacion de impacto revela que si bien la reforma logrd estimular el uso general del
Ahorro Previsional Voluntario, el efecto fue significativamente menor para las personas de
mas bajo ingreso. De esta manera, se concluye que el disefio de los nuevos incentivos a hacer
APV no logran estimular de forma mayor al grupo objetivo de bajo ingreso, sino que han sido
aprovechados por umbrales mayores de ingreso que, en la practica, tienen capacidad de
ahorro y por ende logran aprovechar los beneficios y/o premios fiscales sujetos al Ahorro
Previsional Voluntario.

En este sentido, el funcionamiento del APV en Chile incluso después de la reforma, seguiria
teniendo un efecto més bien regresivo en la practica, al estar sujeto a beneficios que son en su
mayoria adquiridos por personas de mayor ingreso. Este fenomeno se hace presente incluso
bajo la implementacidon de un nuevo disefio de incentivos dirigidos a personas de ingresos
medios y bajos.

I. Introduccion

En Chile, el Sistema de Pensiones esta constituido por tres pilares: el Pilar Solidario, el Pilar
Contributivo Obligatorio, y el Pilar Voluntario.

El Pilar Contributivo Obligatorio se constituye como la columna vertebral del sistema de
pensiones chileno. Este pilar estd basado en la capitalizacion individual de los fondos para la
vejez. Este ahorro personal proviene de la cotizacion obligatoria del 10% del salario bruto
mensual de las y los trabajadores, con ciertos topes imponibles que han variado a lo largo del
tiempo. Los fondos son administrados por las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFPs).

Dado el caracter actuarial de este sistema de ahorro, el nivel de pension que se puede percibir
a través de las cotizaciones obligatorias depende directamente del nivel de ingresos formales
recibidos durante la vida laboral, la densidad de cotizaciones, la edad en que se empiece a
ahorrar, etc. Por lo tanto, comenzar a cotizar previsionalmente muy cerca de la fecha de
jubilacion, tener lagunas previsionales por trabajo independiente, informal, cesantia o trabajo
no remunerado; o recibir remuneraciones relativamente bajas durante la vida laboral son



factores que producen que las pensiones provenientes del ahorro obligatorio sean
potencialmente insuficientes para sostener un estilo de vida en la vejez similar al de la etapa
activa. En particular, en Chile el problema de las pensiones se manifiesta precisamente en las
tasas de reemplazo que provee este pilar.

Antes del 2008 existia un sistema de prevision que resguardaba a las personas mas
vulnerables a través de la Pension Minima Garantizada por el Estado (PMGE) y las Pensiones
Asistenciales (PASIS). Estas politicas de tipo solidarias proveian un piso minimo a los
individuos que no percibian ningun tipo de pension o bien recibian un monto muy bajo.

La reforma de 2008, entre muchas otras medidas, reemplaza estos programas de seguridad
social por un pilar de prevencion de pobreza, el Pilar Solidario. Este ultimo garantiza, a través
de dos elementos de asistencia previsional, que los chilenos y chilenas que pertenecen al 60%
mas vulnerable de la poblacidon tengan acceso a pensiones mas altas que un cierto piso. El
primer elemento de este pilar corresponde a la Pension Basica Solidaria (PBS) que se
establece como una base minima de pension al que pueden acceder el 60% de los jubilados y
jubiladas mas vulnerables. El segundo elemento del Pilar Solidario corresponde al Aporte
Previsional Solidario (APS), destinado a complementar el ahorro individual realizado por las
y los afiliados de este mismo segmento. En conjunto, ambos elementos estan destinados a
mejorar las pensiones del sector mas afluente de la poblacion

Por ultimo, el Pilar Voluntario, corresponde a un esquema de incentivos al ahorro voluntario
de manera que las personas destinen mas dinero que el obligatorio hacia sus fondos para la
vejez, ya sea para aumentar su futura pension o, alternativamente, para anticipar la fecha de
su jubilacion.

Si bien el Pilar Voluntario esta compuesto por varias herramientas de ahorro con distintas
caracteristicas, la mas relevante y donde se han enfocado la mayor parte de los incentivos al
ahorro voluntario para la vejez es el Ahorro Previsional Voluntario, o mas conocido por su
siglas como APV.

Hasta el 2008, esta herramienta consistia principalmente en un beneficio tributario provisto
por una opcion de ahorro llamada Régimen B.

Como se detallara mas adelante, el Régimen B estd disefiado de tal forma que el beneficio
tributario y, por ende, el incentivo a realizar ahorro previsional voluntario es creciente con el
nivel de ingresos. Lo anterior se constituye como una de las posibles razones por las que en
Chile la mayor parte del uso del APV ha estado concentrado en una pequena parte de la
poblaciéon de muy alto ingreso. Este hecho representa el diagndstico a partir del cual la
reforma del 2008, en materia del Tercer Pilar, hizo evolucionar el disefio del Ahorro
Previsional Voluntario.

En 2008, la Reforma Previsional reconfigurd por completo el sistema chileno de pensiones,
estableciendo su estructura en base a los tres pilares mencionados, y modificando su
funcionamiento transversalmente en todos estos elementos del sistema, pero con un gran foco



en su caracter solidario. En el caso del tercer pilar, la reforma trajo consigo un nuevo set de
incentivos al ahorro voluntario al incorporar una nueva forma de tributaciéon de las
cotizaciones voluntarias, que consistid en afiadir nuevos beneficios sobre una forma paralela
de ahorro, llamada Régimen A. Como se explicard mas adelante, los beneficios del Régimen
A incorporados en la Reforma del 2008 nacen con el objetivo de ampliar el APV mas alla de
su uso por personas de altos ingresos, generando incentivos dirigidos directamente a
individuos de ingresos medios y bajos.

Luego de mas de una década desde el 2008, esta investigacion tiene por motivacion evaluar el
impacto de esta reforma sobre distintas variables relacionadas al uso de APV por parte de los
chilenos y chilenas en edad activa. En especifico se busca evaluar si los incentivos
funcionaron o no para su objetivo de hacer que la clase media y baja ahorre més, en forma
voluntaria, para su vejez. De esta forma, esta investigacion constituye también un estudio de
caso para aprender acerca de la reaccion en Chile de las personas de ingresos medios y bajos
ante incentivos especificos al ahorro voluntario. Y por supuesto, como objetivo mas
profundo, esta investigacion puede contribuir en averiguar el potencial que tiene el Tercer
Pilar del Sistema de Pensiones para mejorar las pensiones de los chilenos y chilenas.

II. Contexto

Este tercer pilar entrega a los chilenos y chilenas distintas herramientas de ahorro voluntario
que estan, en su mayoria, disefiadas especialmente para fines previsionales. La principal de
estas herramientas es el Ahorro Previsional Voluntario (APV) y es donde se encuentra el
mayor foco de incentivos del sistema voluntario. Es en esta modalidad también donde se
realiz6 una de las principales reformas dentro del Pilar Voluntario en el 2008.

Como su nombre lo indica, el mecanismo de ahorro que ofrece el Pilar Voluntario estd exento
de la obligatoriedad. Esta caracteristica es fundamental, porque le entrega a la estructura del
APV un gran desafio en estimular el uso de esta herramienta de ahorro para que, en la
practica, sea realmente efectiva en su tarea de complementar las pensiones financiadas por el
ahorro obligatorio de la mayor cantidad de personas posibles. Fruto de esta necesidad es que
este pilar se constituye como un sistema de incentivos para el ahorro adicional. El disefio de
estos incentivos no es trivial, y determinard no sélo su nivel de atractivo, si no que también se
sabe que la eleccion de uno u otro disefio de premio al ahorro puede tener un efecto sobre
cual o cuales grupos de individuos se veran incentivados a realizar APV.

Bajo esta mirada, se detalla a continuacion la forma en que opera el Ahorro Previsional
Voluntario y sus reformas; y se analizara su disefio en torno a los efectos esperados de estos
sobre las decisiones de ahorro de los distintos tipos de chilenos y chilenas.



II.1. La estructura de incentivos del Ahorro Previsional Voluntario

I1.1.1 El Régimen B

El Régimen tributario B de APV corresponde a una opcion de ahorro que entrega beneficios
tributarios por los montos cotizados voluntariamente. Los aportes destinados a APV del
régimen B no pagan impuestos a la entrada, sino que permiten postergar el pago de impuestos
hasta el retiro de los fondos, ya sea como pension o como retiro antes de la jubilacion. Esta
ultima opcion de retiro previo a la jubilacion implica costos adicionales al pago del impuesto,
como castigo a la no mantencion del ahorro hasta la vejez.

En el largo plazo, hay un beneficio tributario porque los ingresos durante la etapa pasiva, tras
la jubilacion, probablemente seran menores que los de la etapa activa, y por ende durante la
vejez se enfrentard a tasas marginales de impuestos mas bajas, generando un beneficio al
poder postergar el pago tributario.

Por otro lado, en el corto plazo el beneficio tributario consiste en la posibilidad de extraer el
aporte destinado al ahorro directamente de la remuneracion antes de impuestos, y de esta
manera, el valor depositado como APV quedara exento del pago de impuesto a la renta. Asi,
el monto sobre el cual se calcula el pago de impuesto a la renta disminuird, al igual que el
impuesto a pagar.

En la generalidad, al ahorrar ldgicamente disminuyen los recursos para gastar hoy. Sin
embargo, bajo el régimen B se veran disminuidos estos recursos presentes en un valor menor
que el valor del ahorro realizado, gracias al efecto de la exencion de impuestos a la entrada.

Como las tasa marginal de impuestos a la renta no es constante, sino que es discretamente
creciente con el ingreso, el beneficio de la exencion de impuestos a la entrada serd mayor
para las personas que les corresponda pagar mayores tasas marginales de impuestos. Es decir,
los contribuyentes de altos ingresos se veran mas incentivados a realizar APV Régimen B que
las personas que reciben un salario sujeto a menores tasas impositivas. Es por esto que el
disefio de beneficio ofrecido por este régimen se considera regresivo.

En el siguiente recuadro se simula una cotizacion de APV de $200.000, en pesos del afio
2009, realizada por distintos individuos con diferentes niveles de renta. Por efecto de las
diferencias en las tasas marginales de impuestos, la persona de menor ingreso obtiene un
beneficio tributario de $10.000, mientras el de mayor ingreso obtiene uno de $80.000, a pesar
de haber cotizado un monto idéntico.



Tabla 1 : Ejemplo funcionamiento Régimen B para distintos niveles
de ingreso
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(Libro Sistema Chileno de Pensiones, Superintendencia de Pensiones)

Supuestos:

- Tasa de cotizacion AFP: 12,67% (promedio comision variable del Sistema)
- Tasa de descuento para salud: 7%

- Sélo se perciben rentas como trabajador dependiente.

I1.1.2 El Régimen A

Lo anteriormente expuesto, respecto a la focalizacion de los incentivos del régimen B sobre
los individuos de mayores ingresos, se constituyd como parte fundamental del diagnostico del
panorama del Pilar Voluntario en 2008. Es por esto que dicha reforma incorpord, entre otros
elementos, nuevas normativas en torno al APV con el fin de estimular la cotizacion
voluntaria también de contribuyentes de ingresos medios y bajos.

Para esto, se incorporaron beneficios sobre la modalidad de tributacion llamada Régimen A.
Este tipo de régimen de tributacion paga impuestos a la entrada y no a la salida. En este
sentido es opuesto al Régimen B. Dada esa primera caracteristica, el Régimen A se hace mas
conveniente a menores tasas marginales de impuestos, es decir, menores ingresos imponibles
que se ven menos beneficiados por el diferimiento de impuestos del Régimen B.

Desde el 2008 el Régimen A incorpora un premio al ahorro correspondiente a una
bonificacion fiscal del 15% del monto recaudado por el o la contribuyente cada afio en su
cuenta de APV. Esto significa que una persona que durante un afio cotiz6 en total 1 millon de
pesos en APV del Régimen A, le correspondera una bonificacion dicho afio, por $150.000
pesos, con cargo fiscal, hacia sus fondos voluntarios de vejez.



Esta bonificacion fiscal tiene un tope de 6 UTM y serd propiedad del contribuyente bajo la
condicién de mantencidon de su dinero en la cuenta hasta la fecha de jubilacion, es decir, se
perdera el beneficio en caso de retiro de los fondos, de esta forma se desincentiva el
desahorro para fines no previsionales de este ahorro destinado para a la vejez.

Segiin su disefio este régimen se ajusta, en teoria, a la conveniencia de las y los
contribuyentes que no se vean beneficiados de descontar impuestos a la entrada de los aportes
porque, dado su nivel de ingresos, les corresponde una tasa marginal de impuestos igual a
0%, o bien, de las y los contribuyentes que les corresponda pagar una tasa marginal de
impuestos menor al 15%. Esto ultimo significa al 2020 ganar una renta de hasta $3.500.000
aproximadamente.

Sera muy relevante para este estudio destacar que, en definitiva, el nivel de beneficio neto
adquirido por las personas que elijan esta modalidad de cotizacion vendra dado de forma
aproximada por la diferencia entre la bonificacion fiscal y la tasa marginal de impuestos
correspondiente a pagar por cada individuo. Esto significa que, para una persona que en 2020
gana menos de $684.000 y le corresponde pagar una tasa marginal de 0% el beneficio
potencial y por ende el incentivo del Régimen A, serd mayor que para una persona que en el
mismo periodo gana $ 1.500.000 y por ende paga una tasa marginal de 8%. En este Gltimo
caso, a ojos del contribuyente, estard ganando la bonificacion del 15% sobre sus fondos, pero
de igual forma dicho monto se sometid al pago del 8% de sus impuestos, por lo que el
beneficio neto serd mas pequefio que para una persona que paga menos o ningin impuesto
sobre su renta.

Esta condicion establece que la reforma genera un nivel de incentivo (al que llamaremos
“intensidad del incentivo”) a hacer APV que no es igual para todos y todas las
contribuyentes, sino que depende de la tasa marginal de impuestos a la que se enfrentan.
Dicho en términos econométricos, existe un tratamiento heterogéneo.

II1. Revision de literatura

Existen multiples estudios empiricos acerca del Ahorro Voluntario en Chile, de los que
destacan principalmente investigaciones sobre los determinantes de éste. Generalmente los
estudios se realizan mediante datos de registros de hogares o de individuos en un momento
del tiempo, o bien con paneles de datos longitudinales recolectados por instituciones chilenas.

En la literatura sobre los determinantes del ahorro en Chile, se extrae de forma sistematica
que el ingreso es la variable con mayores efectos (y significativos) a la hora de realizar ahorro
voluntario por parte de los individuos.

En el trabajo de investigacion “Determinantes del Ahorro Previsional Voluntario en Chile”
(Bravo et al., 2008), se estima el efecto de variables como el ingreso, la educacion, el
conocimiento financiero, la tenencia de seguro de vida, entre otras sobre la probabilidad de



realizar APV en Chile. Para esto utiliza los datos provenientes de la Tercera Ronda de la
Encuesta de Prevision Social realizada en Chile en 2006.

Dada la temporalidad de estos datos, este estudio refleja solo el estado de los factores
determinantes del APV pre-reforma, y sirven en el presente estudio como un diagndstico
previo al 2008.

Sus principales resultados se resumen en la siguiente conclusion:

“En la estimacion de la probabilidad de realizar APV se encuentra como factores
determinantes el nivel de ingreso, en particular, se observa un aumento importante en la
probabilidad de realizar APV a partir de ingresos sobre 1 millon de pesos (pesos del 2008),
donde la probabilidad estimada pasa de un 21 % a un 29 % para una persona de 45 arios de
edad sin seguro de vida. Adicionalmente, se obtiene que un ano adicional de edad aumenta
en 0.1 puntos porcentuales la probabilidad de realizar APV, y finalmente se obtiene que
tener seguro de vida aumenta la probabilidad de realizar APV en 2.7 puntos porcentuales.”
(“Determinantes del Ahorro Voluntario”, Bravo et al 2008)

Como se menciond anteriormente, el disefio de incentivos tributarios asociados al APV hasta
el 2008, es decir el Régimen B, genera por si solo que a medida que aumentan los ingresos el
beneficio tributario es mayor, al igual que el incentivo a ahorrar. Este fendmeno supone
entonces que el ingreso es un factor relevante a la hora de estudiar el ahorro voluntario en
Chile, al menos hasta antes de la Reforma del 2008. En este sentido, no se determina con
certeza si el hecho de que la gente que hace APV es sistematicamente de alto ingreso esta
causado por el mayor incentivo tributario que posee este grupo, o bien por el simple hecho de
que su ingreso le permite tener cierta holgura financiera para poder destinar consumo hacia el
futuro. Muy probablemente es un efecto conjunto de ambas causas.

Por esta razon, es importante estudiar en detalle esta misma esfera luego de haber modificado
su forma de operar al haber incluido beneficios directos a personas de mas bajo ingreso. Bajo
este esquema se podria esperar que, segin el objetivo de la reforma, se haya modificado la
distribucién de individuos que realizan este tipo de ahorro, en término de sus niveles de
ingreso, pudiendo potencialmente observar efectos incrementales para grupos de menos
ingreso.

IV. Datos

IV.1. Datos previsionales de tipo administrativo

Los datos que se utilizan en esta investigacion provienen de la base de datos “Historia
Previsional de Afiliados” (HPA) al afio 2017. Esta base de datos expone informacion
detallada de los diversos tipos de transacciones realizadas desde 1981 hasta 2017 en las
diferentes cuentas que administran las AFP para una muestra fija de contribuyentes. Es decir,
constituye en su conjunto una base de datos de panel de tipo administrativos.



Entre estas cuentas rastreadas se encuentran todas las cuentas que componen el Pilar
Voluntario mas la cuenta de capitalizacion individual obligatoria.

Esta base de datos muestra la informacion mensual de las transacciones realizadas en las
cuentas como aportes, retiros, movimientos entre distintos fondos, saldos, recepcion de
bonificaciones fiscales, etc.

Los afiliados de la muestra corresponden al mismo conjunto de individuos a quienes se les
aplica la Encuesta de Proteccion Social (EPS), identificados por un folio idéntico para cada
individuo, por lo que ambas bases de datos de panel son homologables.

La EPS por su parte, es la mayor y mas antigua encuesta longitudinal de tipo panel realizada
en Chile, que se ha utilizado en multiples investigaciones y disefio de politicas publicas,
donde podemos destacar justamente la elaboracion de la Reforma Previsional del 2008.

Esta encuesta abarca distintos moédulos de preguntas de areas como educacién, salud,
seguridad social, capacitacion laboral, patrimonio, historia familiar e informacion sobre el
hogar.

Si bien en esta investigacion se utilizan inicamente los datos administrativos provenientes de
la HPA, la posibilidad de unir estos datos con las respuestas de la Encuesta de Proteccion
Social permitird en trabajos posteriores profundizar en la investigacion de otras aristas
relacionadas de forma muy completa al poder utilizar una gama mucho mas amplia de
variables, tanto cualitativas como cuantitativas, que son provistas por la Encuesta de
Proteccion Social.

Dentro de los datos administrativos de la HPA se presenta una gran cantidad de variables y de
observaciones que corresponde cada una a un mes de cotizaciones de cada afiliado o afiliada.
En esta investigacion se trabaja con datos anuales totales que engloban el comportamiento de
cada individuo durante 18 anos, desde el afio 2000 hasta el afio 2017.

Algunas de las variables extraibles de estos datos administrativos son la edad, el género, la
remuneracion imponible, el monto de aportes en distintas cuentas de ahorro previsional para
distintos momentos del tiempo, etc.

Cabe mencionar que la variable de remuneracion imponible, en la construccion de la base de
datos por parte de la Superintendencia, fue calculada a partir del monto mensual de
cotizacidn obligatoria correspondiente al 10%, multiplicando este valor por diez . Y dado que
las cotizaciones obligatorias estan sujetas a un tope imponible, todas las remuneraciones que
estén por sobre dicho monto no seran directamente observables en estos datos. Sin embargo,
tenemos un indicador que informa cuando algunos de los salarios estd subestimado por
encontrarse por sobre el tope imponible. Es decir, podemos identificar las observaciones que
alcanzan o superan el tope imponible, pero no podemos cuantificar mediante la HPA el valor
real de dichos montos. Este problema es una de las principales limitaciones de estos datos.



Desde el afio 2008, la Superintendencia de Pensiones estd autorizada a actualizar los topes
imponibles periddicamente de acuerdo a la variacion positiva del Indice de Remuneraciones
Reales determinado por el Instituto Nacional de Estadisticas. El siguiente recuadro muestra la
evolucion de los topes imponibles entre el afio 2000 y el 2017.

Figura 1: Evolucion topes de ingresos imponibles entre 2000

y 2017, en UF.
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La mayor relevancia de esta limitacion se produce en la dificultad para clasificar de forma
categorica y directa a las personas que se ven incentivadas por la reforma y quienes no.

Esto sucede porque, como mencionamos anteriormente, la tasa marginal de de impuestos de
15% es el limite donde se distinguen las personas que les conviene en algun grado el nuevo
Régimen A, y aquellas que no les afecta este cambio. El problema radica en que los topes
imponibles de todos los afios estan por debajo de la remuneracion a la cual le corresponde la
tasa marginal de impuestos cercana al 15%. Es decir, desde el tope imponible hacia arriba se
nos hacen invisibles los montos reales de ingreso, pudiendo determinar solo quienes pagan
alrededor de 10% de impuestos hacia arriba, pero sin diferenciar quienes estan efectivamente
en los tramos superiores al 15%.

A continuacion se muestra la comparacion entre las observaciones anuales que contienen
algun ingreso mensual superior al tope, y las que no poseen ningln tope durante el afio.



Figura 2: Distribucion entre los ingresos anuales de la
muestra que contienen y que no contienen topes imponibles.

Se observa que una enorme mayoria de ingresos anuales que observamos corresponden a
personas que durante el afio no registraron ningun sueldo censurado por el tope imponible, ya
que se encontraban todos por debajo de éste.

A continuacion, se presenta la distribucion de ingresos anuales de la muestra que si reportan
al menos un tope imponible mensual durante el afio. Cabe decir que la siguiente muestra
corresponde a solo 14.909 observaciones, que son aquellas que si cumplen con la condicion
anterior, y representan la barra derecha del grafico anterior.

Figura 3: Ingresos anuales con topes imponibles en la
muestra: N° de topes mensuales que presenta el ingreso
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Observamos que la mayor parte de los ingresos con topes imponibles son afios en los cuales
el individuo presenta solo 1 ingreso mensual que super6 el tope. A su vez, la siguiente
mayoria son ingresos anuales de personas en que los 12 meses del afio reportaron altos
ingresos superiores al tope imponible. Estos ultimos parecen tener una remuneracion
constante sobre el tope.

Sin embargo, es mucho mayor en esta muestra, la proporcion de observaciones que reportan
todas las remuneraciones del afio bajo el tope imponible, observadas en el pentltimo grafico.

De cualquier modo, cabe rescatar que la intensidad de tratamiento, para los individuos
remunerados sobre el tope imponible, incluso si pagan una tasa marginal menor al 15%, sera
relativamente mas pequefia que para el resto de los incentivados, al igual que el atractivo a
elegir este régimen.

Por otro lado, una persona que gane sobre el tope imponible y bajo el limite de conveniencia
del Régimen A, por ejemplo, entre $2.023.949 y $3.288.040 a pesos de Diciembre de 2017,
pagaria entre un 8% y un 13,5% de tasa marginal de impuestos, y por ende el Régimen B
podria aun ser atractivo en la medida en que les interese eximir el pago de estos impuestos
correspondientes a su aporte voluntario. Este ultimo caso implica que a medida que
observamos tramos mas bajos de tasas marginales, las personas se ven mas incentivadas a
elegir el Régimen A, y menos incentivadas a elegir el Régimen B. En el extremo, para un
individuo que le corresponda pagar una tasa marginal de 0%, el Régimen B no tiene valor
para €l, versus el Régimen A, que le reporta enteramente la bonificacién fiscal.

A pesar de las ideas recién mencionadas para enfrentar la limitacion anterior, la metodologia
que se emplee serd fundamental para poder encontrar resultados precisos. Y més adelante en
este informe se detalla la forma general en que se enfrenta este problema.

Por ultimo, la segunda limitacion que presenta la base de datos administrativos de la HPA es
que recoge la informacion antes mencionada sélo de los datos administrativos registrados por
las Administradoras, es decir, no presenta ningun tipo de informacion del resto de
instituciones que ofrecen cuentas de APV como las Administradoras de Fondos Mutuos,
Administradoras de Fondos de Inversion, Administradoras de Fondos para la Vivienda,
Administradoras Generales de Fondos, Compafias de Seguros de Vida, Bancos o
Intermediarios de Valores.

Si bien, la tasa de participacion en el mercado del APV de las instituciones no reflejadas en el
estudio es importante, alcanzan en 2016 solo un 40% de participacion en el mercado si las
agrupamos todas juntas, Mientras que la participacion de las AFP por si sola presenta todo el
60% restante de APV realizado en Chile en los afios estudiados. En el siguiente grafico se
observa la evolucion en el nimero de cuentas por institucion a junio de cada afio.
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Figura 4: Evolucion nimero de cuentas de APV por
institucion

m AFP Bancis W Compaiizs de sequos [ Fondos: de inversson
W Fondos mutuwos M Fondos parg lavwenda B Comedores da bosa — Tasa de crecimanio

IV.2. Datos tributarios:

Como se ha mencionado anteriormente, el APV opera con incentivos relacionados a la
situacion tributaria de las y los individuos. Y por ende, sera necesario conocer la estructura
de impuestos a la renta a la que se enfrentan las y los trabajadores de la muestra.

Para esto se utilizara como referencia el Impuesto Unico de Segunda Categoria, al que estan
sujetas las rentas de trabajadores dependientes que, segun la Nueva Encuesta Nacional de
Empleo (NENE) del INE, representan el 75% de la ocupacion en el mercado laboral.

La distribucion de las tasas marginales a la que se enfrenta cada nivel de ingreso se presenta a
continuacion en términos de UF para poder analizar sus variaciones reales en el tiempo.

Se puede observar que los umbrales de las tasas se han mantenido mas bien constantes a lo
largo del tiempo, y en ese sentido, la Unica variacion se ha dado en el valor de las tasas que
generalizadamente disminuyeron en algunos puntos porcentuales en 2013.

Figura S: Evolucion tramos de Impuestos de Segunda
Categoria en UF (limite superior de cada tasa)
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IV.3. Caracterizacion de la muestra
a) Caracterizacion por sexo
En el siguiente recuadro se expone el porcentaje de aportes mensuales a cuentas de APV

entre los afios 1981 a 2017 segun sexo de los cotizantes.

Figura 6: Comparacion participacion APV por sexo

Se observa que poco mas del 60% de los aportes en cuentas de APV fueron, entre el 2000 y
2017 realizados por hombres, versus un aproximado de 40% realizados por mujeres.

b) Caracterizacion por ingreso imponible:
Para el siguiente grafico, se calculd el salario mensual promedio de cada individuo de la
muestra. Con estos valores se construy6 el siguiente grafico que muestra la distribucion de
estos niveles de ingreso. La mayor parte de la muestra se encuentra en tramos de ingreso
promedio menores a 1 millon, en pesos del 2020.

Figura 7: Distribucion de la muestra por nivel de ingresos
promedio entre 2000 y 2017
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Como se menciona en el marco conceptual, existe mucha evidencia de la relevancia de la
variable ingreso sobre la decision de hacer APV o no. En el siguiente grafico se muestra el
porcentaje de realizaciones de aportes voluntarios, de distintos deciles de ingresos. En el
grafico se consideran los aportes de APV de forma general, es decir, régimen A y régimen B.

Figura 8: Participacion en las cotizaciones de Ahorro
Previsional Voluntario por decil de ingresos

Proporcidn da las cotizaciones de APV realizadas por cada decil entre 2000 y 2017
24

Porcentaje de los aportes totales

a.- -
0 1 2 3 4 5 [ 7 B 8 10

Deciles de ingreso

Fuanta: Elaborackin prepla en base a Histona Presisicnal da Afilladas 2017

Se puede observar que existe un aumento importante en el porcentaje de aportes cuando
observamos el décimo decil en comparacion al resto. Esto corresponde a ingresos superiores
a 1 millén, en pesos del 2020, y este decil por si solo representa casi el 60% de los aportes
previsionales voluntarios realizados entre 2000 y 2017.

En el siguiente grafico se muestra la evolucion de la cantidad de personas que cotizaron cada
afio en una cuenta de Ahorro Previsional Voluntario, régimen A y régimen B en conjunto. El
grafico muestra el porcentaje de la muestra que hizo al menos una cotizacién durante cada
afio calendario. Este indicador no muestra directamente el hecho de tener o no tener cuenta de
APV, sino que refleja mas bien un indice de actividad minima anual en la cuenta de APV.
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Figura 9: Evolucion anual tasa de cotizantes en Ahorro
Previsional Voluntario
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V. Metodologia

Para realizar la evaluacion de impacto de la Reforma Previsional sobre el Pilar Voluntario, y
en especifico, en el sistema de incentivos del ahorro voluntario para distintos sectores de la
poblacion, se realiza un andlisis empirico enfocado en distintas variables de interés que son
indicadores de la actividad sobre el APV. En especifico, se cuantifica el efecto de la Reforma
del 2008 al Pilar Voluntario sobre:

a) La probabilidad de cotizar en una cuenta de APV al menos una vez al afio.

b) La cantidad de cotizaciones voluntarias que se realizan anualmente a la cuenta de APV.

¢) El monto de estas cotizaciones voluntarias, que seran especificadas en base a su logaritmo
natural.

Gracias a la estructura de panel de los datos, las regresiones se estimaron en su totalidad por
método de efectos fijos individuales, pudiendo asi controlar implicitamente por las
caracteristicas no observadas permanentes de los individuos, y asi apoyar en la consistencia
de los resultados.

Un desafio fundamental de la metodologia en este caso consiste en lidiar de forma adecuada
con el problema de la invisibilizacion de los ingresos verdaderos por sobre el tope imponible.
Recapitulando, esta limitacion nos dificulta segmentar de forma discreta y binaria a los
individuos en incentivados y no incentivados, ya que no podemos observar con claridad
quienes se enfrentan a tasas marginales superiores a 15% dado su ingreso.
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Es por esto que para estimar el efecto general del nuevo incentivo a hacer ahorro previsional
voluntario, no se podran utilizar modelos de evaluacion tan discretos como lo es Diferencias
en Diferencias, o Regresiones Discontinuas. Sin embargo, este tipo de modelos ayudaran mas
adelante en este trabajo para desglosar, para distintos grupos, el efecto general que se
encuentre. De esta forma podremos diferenciar el efecto en caso de que exista heterogeneidad
de impacto de los incentivos.

Modelo de Intensidad del Incentivo: estimacion del efecto general del incentivo
Tomando en cuenta lo expuesto anteriormente en este informe, la reforma sobre el APV
realizada en 2008 cre6 un sistema de incentivos que, segin su disefo, produce niveles de
estimulo a cotizar voluntariamente que son heterogéneos. Es decir, los beneficios
introducidos con el régimen A generan niveles de conveniencia diferentes para cada tipo de
persona segun la tasa marginal de impuestos a la que se enfrenta, y por consecuencia, el nivel
de ingresos serd un determinante a la hora de conocer el verdadero nivel de incentivo que
enfrenta cada afiliado y afiliada.

A modo especifico, las y los incentivados corresponden a las personas que se encuentren en
tasa marginales inferiores a 15%, sin embargo, mientras mdas cercana a 0% sea la tasa
marginal a la que se enfrente, mayor sera el beneficio neto que le reporta realizar cotizaciones
en el “nuevo” régimen A, y por ende en teoria, mas incentivadas se veran por la reforma.

Para aprovechar la variabilidad del tratamiento (incentivo), la estimacion se realizara
mediante un Modelo de Intensidad de Tratamiento, que permite que el incentivo sea una
variable continua, y no binaria. De esta forma, podemos extraer el efecto directamente del
nivel de incentivo, y no de un modelo binario que clasifique categéricamente en solo dos
tipos de individuos.

Este tipo de modelos se puede encontrar en otras evaluaciones de impacto como es el ejemplo
del paper de Card y Krueger (1994), donde se evalua el efecto de un aumento legal del salario
minimo sobre la tasa de desempleo dentro de la industria de las cadenas de comida répida en
New Jersey, tomando como grupo de control el estado de Pennsylvania. Dado que la cantidad
de salario que debieron aumentar las distintas cadenas depende inversamente del salario
inicial que estuvieran pagando cada una, entonces para algunas de estas cadenas el
tratamiento fue mucho més fuerte que para otras que estuvieran pagando un salario mas
cercano al nuevo reglamentado. Es mas, muchos restaurantes de comida rapida, a pesar de
pertenecer al estado de New Jersey, pueden haber recibido intensidad nula del tratamiento, en
la medida de que sus salarios iniciales ya estaban por encima del nuevo salario minimo legal.
En este estudio, se denota la intensidad de tratamiento por el término GAP, que corresponde
al ratio entre el incremento del salario y el salario inicial antes de la ley. El modelo que se
estima en este estudio es el siguiente:

AE,=d +W'X, + ' GAP, + ¢

Donde X corresponde a un set caracteristicas pre tratamiento.
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En el contexto de esta investigacion, el principal aporte de este modelo es que permite lidiar
con el problema de la invisibilidad a la hora de segmentar incentivados y no incentivados, ya
que en esta forma de estimacion el foco no esta en la categorizacion binaria, sino que extrae
el efecto por medio de la variabilidad del nivel de incentivos que estd presente de forma
visible y fidedigna en todas las observaciones que estén bajo los topes imponibles, es decir,
en el 94,4% de los datos.

La metodologia especifica de este Modelo de Intensidad de Tratamiento se basa en la
construccion de la variable “Intensidad” (I) que tendra una forma funcional simplificada
definida como la diferencia entre el porcentaje de bonificacion fiscal que entrega el régimen
A (15%) y la tasa marginal de impuestos que le corresponda dicho afio a cada individuo.

Si Tasa Mg Imp. <15% — Intensidad (tmg imp) = 15% - tmg imp.
Si Tasa Mg Imp. > 15% — Intensidad (tmg imp) = 0

Ahora bien, cabe mencionar que esta forma de expresar el incentivo tiene una limitacion
directa en torno a su distancia con la realidad.

Si bien efectivamente el disefio de este incentivo del régimen A es inverso al nivel de ingreso,
el ahorro requiere algin grado de holgura presupuestaria, es decir, es estrictamente necesario
que la persona pueda destinar parte de su sueldo a ahorro, independientemente de cudn
beneficiada se vea de ese ahorro en el futuro. Esta ultima condicion permite reflexionar si
realmente el incentivo es maximo, o no, cuando observamos a cohortes de ingresos
extremadamente bajos.

En el caso extremo, una persona que gand $0 durante un mes, se enfrenta a un pago de
impuestos igual a 0%, y por ende, segun el modelo planteado anteriormente, posee un nivel
de incentivo maximo a realizar APV régimen A. Es decir, si esa persona cotiza
voluntariamente, obtendria el beneficio neto completo de 15%. Sin embargo, este individuo
en dicho periodo no tiene dinero, y por ende, la probabilidad de que pueda aprovechar ese
incentivo es nula, lo que no estd expresado ni modelado en la definicion anterior de
intensidad.

Y esto, potencialmente se reitera en distintos niveles de ingreso donde la insuficiencia para
cubrir el consumo de hoy, hace imposible destinar dinero para consumo futuro.

Bajo la conjetura anterior, se puede extraer que una forma funcional mas realista del
incentivo a hacer ahorro voluntario de régimen A debe ser una combinacion entre la
Intensidad del beneficio y el ingreso. Es decir, en la practica, las personas que se veran
realmente incentivadas serdn quienes obtienen algin nivel de beneficio porcentual gracias a
la bonificacion fiscal, pero que ademas tienen cierto nivel de ingreso que les permite realizar
esta postergacion del consumo hacia el futuro en forma de ahorro previsional y asi
efectivamente aprovechar el beneficio fiscal.
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Lo interesante de esta combinacion de factores es que van en direcciones opuestas. Mientras
mayor es la tasa de beneficio porcentual neto, llamada Intensidad en este contexto, menor es
el nivel de ingreso que deberia presentar dicha persona. Por ende, no es extrafio imaginar que
las personas que se encuentran en los valores centrales de la distribucion de intensidad sean
quienes estén, en la practica, mayormente disponibles para recibir los nuevos beneficios, y
por ende sean los mas incentivados o incentivadas a realizar APV.

Para recoger la presuncion anterior, la forma funcional que se le asignara a la “Intensidad del
Incentivo” (ii) en este modelo sera una interaccion entre la “Intensidad naive” calculada
anteriormente, y el nivel de ingreso correspondiente a cada observacion. La forma funcional,
quedaria de la siguiente manera:

Si Tasa Mg Imp. < 15% — Int. Incentivo (tmg imp) = (15% - tmg imp) x Ingreso
Si Tasa Mg Imp. > 15% — Int. Incentivo (tmg imp) = 0

En esta nueva forma funcional que se le da a la intensidad del incentivo serd muy relevante
controlar de forma muy completa por el nivel de ingresos dentro del conjunto de variables
explicativas que compondran el modelo econométrico, ya que, a priori esta variable podria
estar capturando el efecto del ingreso sobre el nivel de APV que, como sabemos de antemano
gracias a la evidencia empirica, es uno de los factores mas determinantes del ahorro
voluntario en Chile. Para cumplir con este ultimo objetivo, en todas las regresiones se
controlara por el ingreso, el ingreso al cuadrado, la edad, el efecto fijo individual y un set de
dummies anuales para controlar por las tendencias temporales.

Y, =B+ By Reforma, II; + B X, + a;+p,+g,
Esta especificacion general se aplicard de dos formas distintas:

-En primer lugar, se construira el modelo de caracter “permanente” que utiliza una variable
de ingreso que es constante para cada individuo de la muestra a lo largo del tiempo. Esta
variable estd construida como el promedio de los sueldos reales distintos de cero obtenidos
por cada individuo entre el 2000 y el 2017. Y en base a ese salario promedio se le asignd una
tasa marginal de impuestos también constante a cada individuo, por lo tanto, en esta
especificacion el incentivo (ii) varia s6lo a nivel de individuos, y no en funcién del tiempo.

- En segundo lugar, se construye un modelo de caracter variable, donde el ingreso varia a
través del tiempo para cada individuo, y por lo tanto, también varia el nivel de incentivo al
que se enfrenta cada individuo en los distintos afios estudiados.

Modelo de Diferencias en Diferencias: comparacion del efecto para distintos grupos

Como segunda parte del estudio empirico se realizard un analisis focalizado en encontrar
efectos diferenciados para grupos especificos de ingresos medios y bajos, quienes son en
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forma teorica, las personas mas incentivadas por la reforma, y al mismo tiempo corresponden
al publico objetivo para quienes se crearon estas modificaciones segin lo expresado en el
proyecto.

Para estudiar este efecto especifico se utilizara un Modelo de Diferencias en Diferencias
donde se segmenta en funcion de la tasa marginal de impuestos que enfrentan los individuos,
haciendo el corte categorico entre tratados y controles en el umbral de la tasa 0%.

En otras palabras, se segmenta en dos grupos: el grupo de los tratados que dado su ingreso,
esta exentos de impuesto a la renta, es decir, ganan no mas de $684.000 aprox. en pesos del
2020. Para evitar el problema de la extrema insuficiencia de ingresos para ahorrar, el limite
inferior para este grupo sera el sueldo minimo mensual. Hay dos razones principales para
elegir a este grupo como tratamiento:

-En primer lugar porque segtin datos del Servicio de Impuestos Internos, en 2016 el 76,14%
de los contribuyentes pertenecian a este tramo de impuestos, por lo que engloba a un amplio
sector que coincide con personas tanto de ingresos medios, como bajos.

-Y en segundo lugar, porque es en este tramo de tasas impositivas donde se produce, en
teoria, el mayor beneficio e incentivo a realizar APV con la medida establecida por la
reforma sobre el régimen A.

El grupo de control corresponderd a todos los individuos que paguen algiin nivel mayor a
cero de impuesto de segunda categoria. Es decir, todos aquellos y aquellas contribuyentes que
tengan una remuneracion bruta superior a $684.000 mensual en pesos del 2020.

El modelo recién descrito nos revelara la comparacion directa del efecto de la reforma para
los grupos efectivamente de ingresos medios y bajos, y los grupos de mayor nivel de ingresos
pertenecientes en términos poblacionales al 23,86% superior en los tramos de impuestos.

Y, =B, + B, Reforma, Tratad@; + B'Xit+ o tp,te,

A diferencia del modelo general, en esta especificacion de diferencias en diferencias sélo se
utilizara el modelo de caracter permanente, acogiéndose a las mismas caracteristicas descritas
anteriormente respecto al ingreso e incentivo constantes para cada individuo a lo largo del
tiempo. Esto tiene el objetivo de estructurar mejor la separacion entre individuos tratados y
controles, de modo que cada persona de la muestra le corresponda durante todos los periodos
una sola de estas categorias, y por ende el tratamiento no varie a través del tiempo, sino solo a
nivel de individuos. Esto permite comparar efectos en el APV entre personas con
caracteristicas promedio distintas.
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VI. Resultados

VI. 1.2. Efecto general del incentivo, de caracter variable:

Los resultados de la estimacion con el modelo de variable de Intensidad del Incentivo
considerando ingresos que varian a lo largo del tiempo se presenta en la tabla 1 a
continuacion.

Tabla 2 : Resultados efecto general del incentivo, especificacion variable

1 F] 3 a ) ]
WARIABLES MY gportes rdg, A MNP sportes reg. B Dammy sportes A Dumiey aportes @ Lemontos & Ly maontos B
iix Reforma 0.00485+++ 0.00158%**  QODOEZ1*** 0000247+ Q00453  OLOORS1®
0.000505) 40000591} {5 4De-0%] (65 1e-05) [0.00&KS|  [0.00411)
Observabons 309,342 309,342 109,342 309,342 2317 2993
R-sgquared DLazE oalz 026 0. 017 0150 oars
Mumber of folis_n20 26,196 26,19 26,19 2519 205 364
Robust stardard =rors in parentheses
#4% 5ef) 91, ** e 0%, * pe. 1
Se observa que los coeficientes del incentivo interactuado con la reforma son

significativamente positivos tanto para el numero de aportes anuales del régimen A y B
(columnas 1 y 2), como también para la probabilidad de hacer algin aporte anual para ambos
regimenes (columnas 3 y 4). Se destaca en este punto que el efecto del incentivo sobre el
régimen A es casi tres veces el efecto sobre el régimen B. Se observa un nivel de
significancia menor para el efecto positivo sobre los montos de aporte del régimen B
(columna 6). No se observa significancia del efecto del incentivo sobre los montos de aporte
del régimen A (columna 5).

VI. 1.2. Efecto general del incentivo, de caracter permanente:

Por su parte, la tabla 2 a continuacion muestra los resultados de la estimacion con el modelo
de Intensidad del Incentivo considerando un ingreso promedio para cada individuo que es
permanente a lo largo del tiempo.

Tabla 3 : Resultados efecto general del incentivo, especificacion permanente

1 ] 3 3 5 3
VaARLASLES N¥gportei rdg. A NYaporiei reg. B Dummy aportes A Oummy aportss B Lru ek A Ln ot B
Il - Retorma LR R QDG QOLa* e QOLLT* D49 0. 306
|CLOCRET] [oLCEa 7] |0, DOy [0LOaL02] |3.220] |D.0EE4]
Obsen gl Mg AUy S ! Ni2Aa gAY £.414 P
R-sopuaded i1 ] (el i QaLs 00 0131 0,053
Mamzer ot toke ndi 14,507 4 507 24 50T 24 50T 90 T
Reobast stangsrd ereprs in parentheses
IR eSO, Y g 06, 4 g ]
Se observa que los coeficientes del incentivo interactuado con la reforma son

significativamente positivos tanto para el numero de aportes anuales del régimen A y B
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(columnas 1 y 2), como también para la probabilidad de hacer algin aporte anual para ambos
regimenes (columnas 3 y 4). Lo mismo se observa con un nivel de significancia menor para
el efecto sobre los montos de aporte del régimen A (columna 5). No se observa significancia
del efecto del incentivo sobre los montos de aporte del régimen B (columna 6).

En ambas especificaciones de tipo variable y permanente se observa una mayor significancia
de los efectos positivos que muestra el incentivo sobre la cantidad de aportes y sobre la
probabilidad de hacer aportes voluntarios cada afio. Sin embargo, se observa que el efecto del
nuevo incentivo del régimen A estd presente también sobre el régimen B, lo que nos da pie
para suponer que la reforma termind por estimular el uso completo del APV. En este sentido,
el nuevo incentivo creado por la reforma parece haber tenido un efecto positivo sobre la
actividad que reporta el APV en los grupos incentivados de forma general.

VI. 1.1. Efecto Modelo Diferencias en Diferencias: Comparacion del efecto entre
distintos grupos

Por ultimo, la tabla 3 a continuacion muestra los resultados de las estimaciones realizadas
mediante el modelo de Diferencias en Diferencias.

Tabla 4 : Resultados modelo Diferencias en Diferencias.

i 2 3 q 5 [
VARIABLES W¥aportesrég. A N¥aportesreg. 8  Dummy spories A Oummny aportes 8 Lnmsonios A Ln reontos B
Tratados - Redorma 40,2314+ 0,151+ L) -0.0515%*+ 3. 150 D.023%
|G S5 |[Caza41] [CLBOETE| | 0 IR T i0.365) 0. 14941}
O beerv abons 1T 1 106.M1 1he M1 176,781 2115 1 E8E
P-sagaared a01a 0.007 okl e 0131 0,057
Numeno de Indiv duds 13557 L3657 13857 13,657 BO7 51
Robust stamdard ermom in parentheses
01, Y peelU0E, ¥ el

Se puede observar que el efecto de la reforma para las personas exentas de impuestos (pero
con ingresos sobre el sueldo minimo) es significativamente menor que para las personas
incentivadas de mayor ingreso. Lo anterior se observa tanto en el nimero de aportes anuales
en el régimen A y B (columnas 1 y 2) como en la probabilidad de hacer algun aporte anual
en ambos regimenes (columnas 3 y 4). No se observan diferencias significativas del efecto de
la reforma sobre el porcentaje de variacion de los montos de aporte (columnas 5 y 6). Esto
sugiere que el efecto de la reforma sobre las personas de mdas bajo ingreso es
significativamente menor que para las personas que perciben mayores ingresos,
especificamente los que se encuentran en una tasa marginal de impuestos mayor a 0.
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VII. Conclusiones

En primer lugar, el disefio de la reforma, en un sentido tedrico es consecuente con su objetivo
de estimular precisamente a los grupos de menor ingreso.

Ahora bien, a pesar de que las personas que mas se benefician del “nuevo” régimen A son las
personas exentas de impuesto, es decir, las encuentran mas abajo en la distribucién de
ingresos; el umbral de personas afectadas por la reforma es bastante amplio, ya que
técnicamente igual beneficia -en algun grado- a todas las personas que tengan sueldos
menores a 3,5 millones de pesos aproximadamente (en pesos del 2020), y que en
consecuencia, paguen una tasa marginal de impuestos menor al 15%.

En este sentido, si consideramos que segin el INE a agosto del 2019 solo el 13% de los
chilenos y chilenas gana mas de 1 millon de pesos, y solo el 1,3% gana més de 3 millones,
podemos defender que una buena parte de las personas incentivadas son de ingresos
relativamente altos.

Bajo esta premisa, cuando observamos en el modelo de intensidad del incentivo interactuado
con el nivel de ingreso revela que el incentivo si surti¢ efecto sobre la muestra “incentivada”.
Sin embargo, cabe destacar que este coeficiente positivo engloba las variaciones y efectos de
ahorro tanto de las personas de ingresos bajos, medios, y también relativamente altos, por lo
que este efecto por si solo no logra revelarnos la verdadera efectividad de la reforma en
términos de la focalizacion que esperaba tener en grupos de bajo ingreso.

Ahora bien, en la tarea de averiguar si el efecto se concentra en el grupo objetivo, el modelo
de diferencias en diferencias nos muestra que cuando comparamos a este grupo focalizado de
ingresos exentos de impuestos pero mayores al sueldo minimo -grupo de bajo ingreso- con el
resto de las personas incentivadas que pagan algin nivel de impuestos porque ganan mas
dinero, se observa que el efecto es significativamente mayor para las personas de mas
ingreso. Dicho en otros términos, la evidencia sugiere que el aumento del nivel de Ahorro
Previsional Voluntario provisto por la reforma, fue significativamente mayor para las
personas de alto ingreso que para las personas de bajo ingreso relativo. Este resultado es
clave para interpretar el verdadero efecto de la reforma, ya que precisamente va en la
direccion opuesta que propone el disefio del nuevo incentivo.

En términos simples, si bien la reforma credé un beneficio que es mayor para la gente mas
pobre, las personas que mas Ahorro Previsional Voluntario estdn efectuando por
consecuencia de la reforma corresponden a cohortes de ingreso mayores. En esta misma
linea, es relevante recapitular que el efecto que sugiere la evidencia empirica de los
determinantes del Ahorro Voluntario en Chile se dirige precisamente hacia la conclusion de
que el ingreso es sistematicamente el factor de mayor relevancia en relacion a la realizacion
de APV. Al parecer este determinante sigue siendo relevante incluso ante contextos que
incluyen otros elementos como premios al ahorro que son inversamente proporcionales al
ingreso. Cabe preguntarse entonces ;Cuanto significa para el Estado, en términos monetarios
sostener estos incentivos que terminan generando resultados regresivos?.

22



Seglin estimaciones realizadas en el “Technical Assistance Report, International Monetary
Fund, 20207, en 2018 el Estado se enfrentdé a un monto de 134,813 millones de pesos en
ingresos no percibidos por la deduccion de impuestos provenientes de las cotizaciones
voluntarias del régimen B.

Por otro lado, si se considera la cantidad de contribuciones al régimen A ese mismo afio
presentadas por el SII, y el monto promedio de aportes obtenidas de la base de datos del
historial previsional de afiliados, se puede estimar el gasto en Bonificacion Fiscal del 15%
que ofrece este régimen desde el 2008. Este calculo arroja un valor aproximado de gasto
fiscal de 23.876 millones de pesos.

En conjunto, sostener tanto el régimen A, como el régimen B, solo en 2018, tuvo un costo
aproximado de $158.689 millones de pesos. Este valor corresponde a un 10,3% del gasto
anual aproximado en el Pilar Solidario. En este sentido, es importante notar que si bien
representa un valor bastante menor al Pilar Solidario, este Gltimo cubre a alrededor del 60%
de la poblacion jubilada, y que ademas cumplen el requisito de ser de bajo ingreso relativo.
En contraste a esto, ese 10,3% de gasto fiscal (directo e indirecto) en APV respecto al Pilar
Solidario, cubre a una poblacion bastante mas reducida y de alto ingreso relativo, que segun
este estudio siguen siendo la mayor parte de la poblacion usuaria del Ahorro Previsional
Voluntario y de sus beneficios.
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