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Resumen

Un objetivo clave de un sistema de seguridad social es suavizar el nivel de ingreso
durante el ciclo de vida de los individuos, suplantando sus ingresos laborales luego del
retiro, con la finalidad de disminuir la incidencia de la pobreza entre aquellos de edad
avanzada, o bien para mejorar la distribucion de la riqueza entre generaciones. Por lo
general, la situacion economica de los individuos durante la vejez se determina en el
periodo anterior al retiro del mercado laboral, momento en el cual las personas
generan ahorros (compulsivos y/o voluntarios) para reducir los efectos negativos de la
caida de ingresos propia del abandono de la actividad generadora de ingresos.En
referencia a los sistemas de pensiones que propenden al ahorro voluntario de los
trabajadores para su propia vejez; el desafio es disefiar una herramienta que sea
inclusiva no solo de los trabajadores formales, sino también del resto de los
trabajadores.

El objetivo de este trabajo es presentar de manera descriptiva el debate acerca de la
posibilidad de ampliar el sistema de seguridad social en Argentina introduciendo un
componente tributario, y establecer una alternativa posible de incentivos fiscales a este
efecto, que cuente con una primera aproximacion al costo fiscal total que implicaria
bajo distintos escenarios posibles.

En la primera seccion se identifican experiencias relevantes disponibles a nivel
regional que permitan comenzar a delinear alternativas con que Argentina cuenta para
implementar un sistema que incorpore el ahorro previsional voluntario, dadas las
caracteristicas actuales y proyectadas para nuestro pais, tanto a nivel de las
instituciones disponibles, como de la participacion del Estado en sus distintos roles:
legislador, regulador, y el rol de inductor a través de politicas fiscales activas.

En el centro del analisis se insertan la evaluacion de alternativas con las que podria
contar nuestro pais para incentivar institucionalmente el ahorro previsional voluntario,
canalizandolo a través de los instrumentos del tipo de los actualmente vigentes en
varios paises. Claramente, los principales incentivos pueden provenir del estimulo
fiscal, ya sea a través de un tratamiento impositivo preferencial como de subsidios
explicitos a la actividad mencionada. Este interés se materializa en la segunda seccion
del trabajo, explorando dos alternativas de incentivos tributarios y fiscales para el
fomento del ahorro voluntario con fines previsionales. Se realizan evaluaciones
cuantitativas preliminares y agregadas de los posibles impactos sobre variables clave
de la economia y las cuentas publicas en nuestro pais. Concretamente se llevan a
cabo evaluaciones cuantitativas de los posibles impactos de primer orden de dos de
los potenciales esquemas de ahorro previsional voluntario que pueden desarrollarse
en nuestro pais de manera inclusiva. El primero consiste en un ahorro previsional
incentivado por una deduccion impositiva, que dadas las caracteristicas actuales del
sistema tributario argentino, se instrumentarian a través del impuesto a las Ganancias.
Por otra parte, se desarrolla un esquema de ahorro previsional voluntario incentivado
mediante una bonificacion adicional del 15%, direccionado hacia el grupo de
ciudadanos que por diferentes motivos no contribuyan a Ganancias.

La metodologia empleada consiste en una evaluacién prospectiva basada en
supuestos acerca del porcentaje de la poblacion en sus diferentes estratos que
accederia a los sistemas propuestos, en funcion de tasas de ahorro alternativas.
Utilizando las estadisticas y legislacion tributarias vigentes al momento de generacion
de las mismas, se cuantifica el diferencial en la recaudacion y/o el gasto tributario y
especifico asociado a las alternativas planteadas.

Finalmente, frente a la reciente modificacién en la Ley 27.430 de Impuesto a las
Ganancias y Decreto 1170/18 que permite la posibilidad de deduccién de parte de las

2



sumas que se destinen a instrumentos que se constituyan con fines de retiro, se
realiza un primer dimensionamiento de los potenciales beneficiarios de la misma.

l. Introduccion

Un objetivo clave de un sistema de seguridad social es suavizar el nivel de ingreso
durante el ciclo de vida de los individuos, suplantando sus ingresos laborales luego del
retiro, con la finalidad de disminuir la incidencia de la pobreza entre aquellos de edad
avanzada, o bien para mejorar la distribucién de la riqueza entre generaciones.

Por lo general, la situacion econdmica de los individuos durante la vejez se determina
en el periodo anterior al retiro del mercado laboral, momento en el cual las personas
generan ahorros (compulsivos y/o voluntarios) para reducir los efectos negativos de la
caida de ingresos propia del abandono de la actividad generadora de ingresos.

En este contexto, la teoria econdmica en general y de la hacienda publica en
particular, ha definido al ahorro previsional como un “bien meritorio”: existen fallas en
la racionalidad del individuo que le impiden tomar decisiones autdonomas y resulta
indispensable la intervencion de un tercero para velar por sus intereses. Esto se debe
a que es posible la existencia de cierta “miopia” entre los agentes econdémicos,
quienes mantienen una tasa de descuento demasiado alta para evaluar consumos
futuros, por lo que su libre accionar no incentivaria la generacién de ahorro para suplir
la caida de ingresos durante la vejez.

El riesgo de caer bajo la linea de pobreza y su incidencia se incrementa, ceteris
paribus, a medida que aumenta la edad de las personas. Ello, junto con la baja
capacidad de ahorro o baja propensién a ahorrar de la poblacion, motiva a que la
mayoria de los paises cuenten con algun tipo de politica publica previsional,
implementada o regulada por el Estado. Por lo general estas politicas toman dos
formas. Por un lado, los programas cuyo principal objetivo es suavizar el ingreso de los
trabajadores durante el ciclo de vida suelen ser disefiados a partir de una concepcion
contributiva. El financiamiento proviene de aportes y contribuciones sobre la masa
salarial, que a su vez generan derechos a los trabajadores de percibir un beneficio
luego del retiro de la actividad laboral. Se definen mecanismos de recaudacion entre
los trabajadores activos destinados al financiamiento de los ingresos en el retiro,
administrados mediante esquemas de reparto o capitalizacion. Estos esquemas tienen
caracteristicas asimilables a seguros, en donde los trabajadores activos pagan
mensualmente una prima, para asegurarse frente al riesgo de pérdidas de ingresos
laborales en la vejez. Todos los trabajadores que hayan pagado la prima del seguro
durante su periodo de actividad tienen el derecho a cobrar una pensién cuando el
siniestro (la pérdida de ingresos laborales) suceda.

Por otro lado, en nuestro pais y en la region, importantes proporciones de la poblacion
trabajan informalmente o en empleos no remunerados. Esto motivé a muchos paises a
priorizar esquemas financiados a través de rentas generales, denominados de
pensiones no contributivas o sociales. Estos otorgan una transferencia monetaria
destinada a prevenir el riesgo de caer por debajo de la linea de pobreza en un periodo
del ciclo de vida donde no es posible obtener suficientes recursos del mercado de
trabajo, formal o informal.

Los sistemas de jubilaciones y pensiones existentes pueden ser clasificados segun las
caracteristicas del sistema (contributivo o no contributivo), el método de ahorro
(colectivo o individual) y la obligatoriedad de realizar aportes (obligatorio o voluntario).



Estas caracteristicas de los sistemas se han resumido en los llamados “pilares” de los
sistemas de Seguridad Social. Cada uno refleja realidades diferentes de paises e
instituciones y no son necesariamente excluyentes, sino mas bien complementarios a
la situacion previsional de una sociedad.

*Pilar Cero: No contributivo o “pensiones sociales”.

*Pilar Uno: Reparto o acumulacion parcial de reservas, con administracion publica
y beneficios definidos.

*Pilar Dos: Capitalizacion individual con contribuciones definidas y administracion
competitiva.

*Pilar Tres: Ahorro previsional voluntario

En BID (2013), se proponen modelos basados en un esquema de cobertura universal
con financiamiento tributario, complementado con esquemas contributivos
subsidiados. A su vez, se establece que si bien la cobertura universal deberia ser un
principio basico de los sistemas de pensiones, otro principio igualmente basico debe
ser lograrla con politicas y programas que alineen los incentivos de empresas y
trabajadores en la direccion de la formalidad y la productividad. Por su parte, un tercer
principio basico deberia ser que los sistemas de pensiones sean fiscalmente
sostenibles.

El desafio es disefar una herramienta que sea inclusiva no sélo de los trabajadores
formales, sino también del resto de los trabajadores, aunque con la meta de generar
los incentivos para una mayor formalizacion del mercado laboral. En este contexto, se
considera que la participacion activa del Estado a través de las herramientas fiscales
de fomento puede tener el potencial de generar un auto sostenimiento. Esto se debe a
que incluyendo los distintos pilares se canalizarian fondos privados -que en Argentina
actualmente cuentan con pocas opciones de acceso masivo de la poblacion- de
manera institucional. De esta forma se implementarian instrumentos que permitirian, a
la vez, la canalizacién de parte del ahorro privado a la inversién en infraestructura o,
por ejemplo, a instrumentos de deuda publica.

ll. Elfomento del ahorro previsional voluntario

En muchos paises la tasa de reemplazo total (jubilacidn como porcentaje del salario)
que obtienen los trabajadores de los sistemas de pensiones representa un porcentaje
insuficiente de las remuneraciones recibidas durante los afios de vida activa. Dado
este escenario, gran parte de los trabajadores requeririan pensiones complementarias
de las que entregan los sistemas de seguridad social.

El mecanismo de ahorro previsional voluntario (APV) resulta un medio alternativo para
mejorar las pensiones de todos los trabajadores. EI APV puede ayudar a los
trabajadores de rentas altas a obtener una pensidon mas acorde a sus ingresos. En el
caso de los trabajadores con menor capacidad de ahorro (ingresos medios y bajos),
puede ayudar a mejorar la pension cuando existen beneficios fiscales y tributarios que
fomenten el ahorro.

En el escenario macroeconémico actual en Argentina, en el que la economia perdié
impulso en los ultimos afios y se viene evidenciando que el consumo puede dejar de
ser el principal motor de la actividad econdmica; se presenta un consenso en cuanto a
que es necesario el aumento en la tasa de inversién nacional. Este proceso requiere
esfuerzos, tales como el aumento del ahorro interno. Con los gobiernos de los distintos



niveles atravesando una etapa de déficit fiscal, el reto de elevar el ahorro también
pasa por los hogares y las empresas.

Hay una nocion acerca de que nuestro pais cuenta con una baja tasa de ahorro. La
comparacion internacional puede aportar elementos a este debate, pero debe tenerse
en cuenta que tales comparaciones generalmente resultan complicadas puesto que los
distintos paises tienen diferentes sistemas impositivos y esquemas de seguridad social
que alteran el concepto de ingreso disponible comparable, y por lo tanto el de ahorro.

Ademas, la estructura etaria de un pais, la disponibilidad y facilidad de crédito, la
riqueza global y factores culturales y sociales afectan las tasas de ahorro y dificultan
aun mas la posibilidad de establecer comparaciones individuales entre los paises. De
modo que la evolucion histérica de las tasas de ahorro doméstico para un mismo pais
puede ser usada para tener una vision alternativa acerca de si el mismo es
relativamente alto o bajo.

Segun datos del FMI (2016), tanto la inversién total del mundo como el ahorro han
tenido un incremento en torno a 2% del PIB durante los ultimos anos. Analizado
regionalmente, se encuentran fuertes disparidades. Las economias avanzadas han
declinado su inversion en casi 2 puntos, pasando de 22% del PIB en el periodo 1991-
1998 a 20,3% en 2014. Como correlato, la misma tendencia se verificd para el ahorro,
el cual paso de 21,7% a 20,4% del PIB. Por ejemplo, Estados Unidos incrementd su
inversion del 18,5% a 19,7% del PIB, mientras que su ahorro interno crecio de 16,4 a
17,3 puntos del PIB, una tasa insuficiente para financiar su elevado gasto interno
(elegido como motor de su consumo), explicando esto su fuerte déficit de cuenta
corriente. Por su lado, Alemania, vio caer su inversion de 22,4% a 17,2% e incremento
su ahorro de 21,4% a 24,2%, denotando una politica orientada a la obtencién de
excedentes de cuenta corriente y sostenibilidad de largo plazo.

Las economias emergentes tomadas en conjunto aumentaron su tasa de inversion de
26% a 31,9% del PIB y su tasa de ahorro interno de 23,6% a 32,6%. No obstante, al
interior del grupo los diferentes bloques presentan comportamientos muy disimiles. El
grupo que incluye Asia en desarrollo (incluye China e India) ha tenido un fuerte
incremento, tanto en su tasa de inversion como de ahorro interno, vy
consecuentemente, del crecimiento econdémico (+6,5%). Para este grupo de paises, en
el periodo 1991 — 1998 la inversion alcanzé el 33,9% del PIB, mientras que para 2014
la misma llegd al 42,3%, explicado principalmente por la inversidon de la economia
China, que se encuentra en torno al 48% del producto. En el caso del ahorro, la
evolucion es similar: pas6 de 32,7% a 43,4% durante 2014. Aqui también sobresale
China con una tasa de ahorro cercana a la mitad del PIB.

En América Latina y el Caribe la situacion de la inversion ha empeorado con el
transcurso del tiempo, ya que pasé de 21,3% en 1991-1998 a 20% en 2014;
ubicandose casi 5 puntos por debajo del promedio mundial. La tasa de ahorro interno
ha verificado el mismo comportamiento: pasé del 18,5% del PBI en los 90, a un 17,3%
en 2014. Claramente, los requerimientos de formacion de capital de la regién no
pueden ser cubiertos por recursos excedentes internos y debe recurrirse a la
financiacion del resto del mundo.

Argentina destiné durante 2014 a formacion de capital solo el 19,6% de su produccion,
una tasa muy baja respecto de los guarismos del resto del mundo. La misma se
antepuso con una tasa de ahorro del 18,2% del producto, que no sélo no cubrid la
inversion, sino que viene mostrando un declive en los Ultimos afos. Asi, la escasa tasa
de inversion de la economia argentina, la cual disminuyd afno a ano en el ultimo lustro,
atenta contra el crecimiento de largo plazo, y los beneficios derivados de ella.
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Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database (2016)

La evidencia empirica acerca del ahorro familiar para el caso argentino es
relativamente escasa y sufre de falta de datos especificos acerca de dicha variable.
Asimismo, presenta una mixtura de resultados. En un estudio exhaustivo del consumo
y ahorro de los hogares, FIEL (2006) mostré que la tasa de ahorro de las familias era
creciente con los cuartiles de ingreso, pasando de promedios del -23,9% en el primer
cuartil (desahorro del 23,9% del ingreso disponible del hogar) a 5,6% en el segundo
cuartil, 15,6% en el tercero, llegando al 27,3% en el cuartii de mayores ingresos
(Encuesta nacional de gastos de los hogares 1996/97). Mas recientemente hay
reportes como los de UCA (2011) que muestran que el numero de hogares con
capacidad de ahorro se ubicaba en alrededor del 15% del total de hogares en 2010,
mientras que IDELAS-UCES (2014) establecioé una capacidad de ahorro promedio del
35% sobre el ingreso disponible familiar con datos de la encuesta de gasto de los
hogares 2012/2013, aunque para dicha estimacién se debié realizar una extrapolacion
del ingreso promedio utilizando estadisticas oficiales que subvaloraron la inflacién. Por
un lado, los niveles de ahorro de los argentinos, y especialmente sus familias, pueden
aparecer como bajos (especialmente en comparacion con el resto del mundo, incluidos
los paises en desarrollo y los de la region) si se toma en cuenta el ahorro privado puro
(sin seguridad social).

Por otra parte, el principal “ahorro” institucional para la gran masa, es decir la
seguridad social, se basa en un régimen general con una tendencia al déficit (del
sistema puro, esto es, sin financiamiento tributario) tanto por una transicion
demografica como por cambios estructurales en el mercado laboral formal, el cual no
logra crecer en términos relativos, mostrando que la informalidad en las relaciones
econdmicas en nuestro pais agrega un nuevo elemento negativo a los
tradicionalmente sefalados, pues se muestra también como dafiina para la
canalizacion eficiente del ahorro hacia la inversion.
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lll. EIl ahorro previsional como base para el desarrollo de
largo plazo

La inversion de largo alcance, ya sea aquélla en infraestructura fisica y de servicios,
como proveyendo de financiamiento a proyectos de alta productividad y plazos de
recupero elevados, es uno de los pilares del crecimiento a mediano y largo plazo de
las economias. En los dos primeros casos, el principal rol es el de complemento al
capital de los diversos sectores y también al trabajo, permitiendo eliminar, o al menos
reducir, los cuellos de botella que han frenado el crecimiento del pais en los ultimos
anos. A su vez, facilitar el financiamiento de proyectos de mayor rendimiento (y riesgo)
resulta una de las areas en que la inversion a mediano y largo plazo presenta ventajas
comparativas, dado que los inversores poseen el tiempo suficiente para esperar la
maduracion del proyecto y recibir los beneficios.

Los efectos de la inversidn son claramente dos, en funcion del plazo que se analice.
En el corto plazo se observa una expansién de la demanda agregada, que fomenta la
creacion de empleo en sectores como la construccién y afines. Por su parte, a largo
plazo se comienza a gestar un proceso de expansion de la oferta agregada y
disminucion de los costos de produccion.

La caracteristica fundamental de este tipo de inversiones es que por las caracteristicas
de su duracidon requieren de financiamiento a mediano y largo plazo, y
preferiblemente en moneda local.

En los ultimos anos la inversidon argentina en infraestructura, por ejemplo, se ha
concentrado en el Sector Publico, que representd 3% del gasto en este rubro. Esta
situacion no puede juzgarse como negativa, indudablemente el Sector Publico es un
actor fundamental en el desarrollo de las inversiones que provean a sus habitantes de
infraestructura de calidad, que le permita un desarrollo equilibrado y potencie el
crecimiento de la productividad del factor trabajo. Los ejemplos mas visibles en que su
accion resulta por demas deseable es la inversion en educacion, salud y saneamiento,
areas que presentan caracteristicas de ser bienes publicos o que tienen altas
externalidades positivas en la sociedad.



Sin embargo, un inconveniente de esta situacion es que la inversion publica en
infraestructura es altamente volatil, siendo una de las partidas presupuestarias que se
contraen frente a una situacidn de deterioro fiscal, lo cual no favorece la previsibilidad
en cuanto a la disponibilidad de la inversion necesaria.

En esta situacion resulta de relevancia remarcar que no es necesario que el Estado
sea el actor que ejecute todas las obras de infraestructura de un pais, sino que es
clave que en distintas areas el sector privado pueda desarrollar la inversion productiva
necesaria para el pais, mientras que el Estado ejerce un rol de regulador y contralor de
la actividad privada, garantizando una rentabilidad equilibrada y un servicio de calidad.

En Argentina la tasa de ahorro nacional se muestra baja en términos comparativos
internacionales, y no muestra una evolucion favorable en los ultimos afios, como se
muestra en la Primera Parte.

Por su parte, si se considera el ahorro interno, es decir aquellos montos del ahorro de
los agentes nacionales que efectivamente quedan dentro del sistema financiero
argentino, el valor resulta todavia inferior. Sin embargo esta situacion no es reflejo de
una carencia de instrumentos adecuados para captar el ahorro de individuos, sino de
una escasa valoracion del ahorro financiero sobre la inversion en activos fisicos y/o
activos externos: la conocida tendencia idiosincratica a ahorrar “en ladrillos o en
dolares billete” (Fanelli, 2010).

En este contexto, surge la necesidad de disponer de fondos que, de parte del sector
privado, brinden mayor financiamiento institucional para proyectos productivos e
innovadores. En esta situacion el ahorro previsional voluntario se presenta como
solucion a ambas necesidades, ofreciendo una mayor estabilidad del ahorro interno,
un posible alternativa al financiamiento tanto del sector publico como privado de
proyectos de inversion para el crecimiento, y brindando la posibilidad de acceder a un
financiamiento de plazos mas largos y en moneda local, que son las caracteristicas
principales de que debe disponer el flujo de financiamiento a costo moderado de
cualquier inversion.

La importancia de contar con plazos mas largos de financiamiento se vincula
esencialmente a la prevision del costo del endeudamiento y a la baja del mismo. El
primero de estos fendbmenos brinda una aproximacion del retorno requerido por los
proyectos productivos, lo cual impulsa el mercado de deuda de corporativa. El
segundo de estos desarrollos se materializa mediante la expansion de la curva de
rendimiento en el tiempo, y en combinacion con el primero, que fija un nivel minimo de
retorno a largo plazo, permite el financiamiento a menores tasas. Ademas, resulta
necesario destacar que estos fendbmenos se acompafian de una mayor estabilidad
financiera, que permiten el disefio de carteras mejor diversificadas y un incremento de
la eficiencia del mercado.

Por su parte, la disponibilidad de fondos en moneda local se asocia principalmente a
la menor variabilidad de los flujos de fondos comprometidos para el pago de las
obligaciones, disminuyendo la rentabilidad requerida por los inversores.

Como se sefiala en Della Croce y Gatti (2014), los Inversores Institucionales pueden
brindar un elemento dinamizador en la inversiéon en infraestructura, dada la
composicion de su cartera compuesta principalmente por instrumentos de largo plazo,
reducida liquidez y mayor rendimiento. Estas inversiones en infraestructura,
amparadas por un marco regulatorio claro y una previsibilidad de ingresos de las
empresas, podrian reemplazar a los instrumentos de renta fija.

Dentro del grupo de Inversores Institucionales, entidades que administren Fondos de
Pensiones pueden brindan un importante impulso en el desarrollo de inversiones
productivas en paises en desarrollo por dos canales principales. El primero de ellos
mediante una re-estructuracion de carteras, que genere un crecimiento de los fondos
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disponibles para estas inversiones, que en América Latina ronda el 2,6% del PBI para
los paises en que existe el sistema de capitalizacion individual. El segundo canal por el
que pueden influir es mediante la reasignacién de flujos futuros de ingresos (ganancias
y aportes), destinandolos a infraestructura productiva. La primera de estas vias resulta
de mayor efectividad en el corto plazo, dado que se reasigna un stock de fondos,
mientras que la segunda brinda un flujo de fondos disponibles para la inversién en
cada momento del tiempo, lo que generaria un potencial para el crecimiento continuo
de la infraestructura a largo plazo (Banco Interamericano de Desarrollo, 2016).

IV. La necesidad de abordar el funcionamiento del sistema
previsional actual y futuro

Los sistemas previsionales enfrentan en la actualidad uno de los mayores desafios de
su historia. Desde la popularizacion de los sistemas de seguridad social en las
primeras décadas del siglo XX el panorama demografico ha mutado sustancialmente,
lo que ha afectado la solvencia de uno de los principales esquemas de pension, el de
reparto, mientras que existen presiones sociales para modificar las estructuras de los
sistemas de capitalizacion.

El sistema de reparto funciona, en términos generales como una redistribucion de
ingresos de una poblacion activa (aportantes) hacia una poblacion dependiente
(pensionados), bajo la confianza de que en el momento que se cumpla con las
condiciones fijadas para el retiro (edad, anos de aportes) las generaciones futuras
continuaran con el esquema y garantizaran las pensiones.

En oposicidon, los esquemas de capitalizacién toman los aportes realizados y los
invierten en diferentes instrumentos (financieros o reales) a fin de obtener una
rentabilidad de la que se apropiara el aportante al momento de pensionarse.

En caso que el aporte sea obligatorio para todo trabajador, ambos esquemas
resuelven el problema de garantizar ingresos (asi sean minimos) durante el periodo de
retiro de los trabajadores, el cual es un riesgo social. Sin embargo, la conveniencia de
uno u otro esquema es relativa a las condiciones institucionales, histéricas y
demograficas de cada pais. Asi, en condiciones que la tasa de crecimiento del empleo
(la poblacién aportante) sea mayor que la tasa de rendimientos de los activos, el
sistema de reparto resulta mas conveniente, mientras que en el caso contrario la
solucién parece ser el sistema de capitalizacion.

A nivel internacional, la preocupacién por el destino de los sistemas de pensiones
surgid hacia finales del siglo XX, motivados por los efectos de la transicion
demografica sobre las cuentas publicas. Esto es, los cambios observados en la
composicion etaria de la poblacién, el aumento en la esperanza de vida y la merma de
la natalidad, frente a la situacion de necesidad creciente de financiamiento fiscal de los
sistemas de seguridad social a fin de garantizar niveles de ingresos minimos o iguales
a los garantizados por los sistemas de reparto.

Como se comentd previamente, en un escenario de merma de la tasa de crecimiento
de la poblacién (o de la poblacion aportante), el sistema de reparto resulta menos
conveniente que el de capitalizacion, a menos que el Estado aporte los fondos
necesarios para mantener las pensiones en determinado nivel. Este escenario se
agrava ante el incremento de la esperanza de vida de la poblacion, lo que extiende el
plazo promedio de dependencia de los individuos, incrementando los fondos
necesarios. Este es el denominado problema del agotamiento del bono demografico
(Fanelli, 2016).



Sin embargo, el sistema de capitalizacion no resulta una solucidon definitiva al
problema dada la variabilidad del rendimiento, la incertidumbre y el riesgo inherentes
al sistema financiero.

En la actualidad, el paradigma observado en los paises desarrollados que han visto
agotar su bono demografico y enfrentan los problemas comentados (entre los que se
destaca el caso del Reino Unido), va en direcciéon a una pensién minima universal,
de manera de garantizar un ingreso a todos los ciudadanos que cumplen las
condiciones de edad, brindando aumentos marginales a los individuos en funcién
de sus anos de aporte y estimulando, via beneficios impositivos, el ahorro
previsional voluntario, a fin que cada individuo ahorro para su retiro el monto que
considere conveniente.

V. Experiencias Internacionales

En esta seccion se realizara una breve descripcion de los sistemas de seguridad social
de Chile y Brasil, paises de Latinoamérica relevantes para Argentina, atento a la
evolucién y funcionamiento particular del pilar voluntario.

Para el analisis de los sistemas previsionales en los diferentes paises del mundo el
Banco Mundial diseid un marco de analisis (World Bank, 2008) que engloba los
distintos elementos que pueden componer un sistema de Seguridad Social, en base al
tipo de esquema de contribucién y pago futuro (contribucidon definida, beneficio
definido), a la obligatoriedad de realizar el aporte y al financiamiento de las pensiones
(contributivas o no contributivas), entre otros aspectos relevantes. Se distinguen de
esta manera cuatro pilares, que si bien presentan divisiones claras, en el estudio de un
caso particular puede bien encontrarse que sea una situacién intermedia entre dos.

Pilar Cero: Consiste en la existencia de un sistema de pensiones no contributivas,
destinadas a disminuir los efectos negativos de una falta de ahorro suficiente para
hacer frente a necesidades basicas durante la vejez.

Pilar Uno: Consiste en un sistema de aportes obligatorios vinculado a las ganancias
obtenidas durante la vida activa del individuo, que busca reemplazar la parte de los
ingresos obtenidos durante la vida activa, siendo por lo general un esquema de
beneficio definido. Cubre el riesgo de miopia, bajos ingresos y una inapropiada
planificacion. Se suelen financiar con un esquema de reparto, con los consiguientes
riesgos politicos y demograficos.

Pilar Dos: Se puede clasificar como el clasico sistema de capitalizacién individual, con
contribuciones definidas. Existen diferentes modos de inversién segun el perfil del
ahorrista, con un claro vinculo entre el riesgo asociado y los beneficios esperados.
Fomenta el desarrollo del sistema financiero. EI mayor riesgo al que se ve asociado
este plan es el de la longevidad, en que las personas viven por encima de lo que les
permite subsistir la capitalizacién obtenida.

Pilar_Tres: Consiste en el ahorro voluntario destinado a compensar las fallas
provenientes de los restantes sistemas. Es discrecional y flexible, por lo que puede
tomar variedad de formas (ahorro individual para el retiro, discapacidad o muerte,
ahorro promovido por las empresas, de beneficio definido o de contribucion definida)

Pilar_Cuatro: Consiste en instrumentos de ahorro principalmente financiero, como
aportes familiares, planes de salud, propiedades e hipotecas invertidas.
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V.1. Chile

Si se analiza el sistema de Seguridad Social chileno con la clasificacién propuesta por
el Banco Mundial para el estudio de los sistemas de pensiones, se observa que este
descansa en los pilares Cero, Dos y Tres.

El aspecto no contributivo del régimen de pensiones, Pilar Cero, es cubierto por el
Sistema de Pensiones Solidario. La poblacion objetivo de este programa es el 60%
mas pobre de los individuos en edad de pensionarse, que no logran alcanzar un
minimo de ingresos por sus cotizaciones individuales y el financiamiento del Sistema
de Pensiones Solidario surge del presupuesto federal.

El Pilar Dos, el Sistema Obligatorio de Capitalizaciéon Individual y Contribuciones
Definidas, es el principal elemento de la Seguridad Social chilena. El funcionamiento
se ejecuta mediante empresas privadas, las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), que invierten los aportes previsionales obligatorios de los trabajadores. Las
cotizaciones obligatorias al Sistema de Seguridad Social se ubican en 10% del salario,
hasta un maximo de 72,3 unidades fiscales (U.F). Los aportes administrados por estas
sociedades estan sujetos a regulacion segun el nivel de riesgo que acepte cada uno
de los aportantes, existiendo 5 tipos de fondos administrados por las AFP, en que el
nivel de riesgo se incorpora mediante la adicion de instrumentos de renta variable.

El Pilar Tres del Sistema de Seguridad Social de Chile es el Ahorro Previsional
Voluntario. Esta es una forma de ahorro que los individuos realizan con el fin de
aumentar el monto de sus pensiones y se encuentra incentivada desde el Estado por
el diferimiento de impuestos y los aportes adicionales que realiza el Sector Publico
para mejorar las tasas de participacién en el sistema.

La fuente del aporte puede provenir tanto los trabajadores como de las empresas que
los contratan y se pueden realizar aportes bajo este esquema en AFP, Compainiias de
seguros, Fondos mutuos y Bancos.

A continuacién se analizan las alternativas de Ahorro Previsional Voluntario en funcién
de quién realiza el aporte a la cuenta, distinguiendo los beneficios fiscales existentes
para estas colocaciones.

Trabajadores

El caso de los aportes realizados por los trabajadores, los beneficios fiscales se
distinguen segun el individuo abone o no Impuesto a la Renta.

En caso que el mismo no clasifique para dicho tributo o se decida invertir luego de
pagado el impuesto (APV-A), el Estado realiza un aporte adicional en la cuenta de
15% por sobre lo aportado voluntariamente por el trabajador, hasta una bonificaciéon de
6 UTM al afo (equivalente a unos USD 400). Al momento de retirar el dinero, se abona
impuestos sdlo por la rentabilidad obtenida, no por el capital aportado.

Si la persona si abona impuesto a la renta, puede utilizar como deducciones lo
aportado (APV-B), llegando a tener una ganancia que ronda entre el 4% y el 40%
segun la tasa marginal en que se encuentre. Al momento de retirar los fondos, ya sea
en un solo pago o como un flujo a lo largo del tiempo, se debera pagar el impuesto con
la alicuota marginal del momento. El limite de inversion maximo permitido en este
instrumento es de 600 UF al afio.

Esta permitido realizar retiros anticipados de lo aportado, existiendo penalidades en
funcion del régimen de aporte elegido. Para el caso del APV-A, ademas del pago del
Impuesto a la Renta (si corresponde) se gira a la Tesoreria General de la Republica el
15% de los fondos retirados, en concepto de recupero de la bonificacion. En caso que
el individuo se encuentre sujeto al régimen APV-B la penalidad consiste en el pago del
Impuesto a la Renta en el afio correspondiente a la acreditacion de sus saldos.
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Empresas

Las empresas pueden realizar aportes para el retiro de sus empleados. Los
principales planes de aportes para la pension son los Depédsitos Convenidos y el
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo.

Los Depdsitos Convenidos son depositos que las empresas realizan en Cuentas de
Capitalizacion Individual de Depésitos Convenidos, quedando bajo la orbita de
decision del empleado cual sera la AFP que los administrara, pero no pueden ser
retirados antes del momento de la pension ni se encuentran protegidos por la garantia
estatal que cubre el sistema obligatorio de pensiones. No existe ninguna obligacién
respecto a los montos a aportarse ni su periodicidad, quedando la situacion a merced
de la negociacion del trabajador y el empleador. Ademas, no existen beneficios
tributarios por los aportes, mas alla del diferimiento dado que no se consideran renta al
momento de aportarse, pero si se debe abonar el impuesto correspondiente cuando la
persona se retira. EIl monto maximo permitido por afio por trabajador es de 900 UF
(USD 34.485)

El Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC) es un instrumento de ahorro con el
cual las empresas pueden acordar con los trabajadores realizar aportes adicionales
para su pension. Las condiciones de este régimen es que el minimo entre el 15% de
los empleados y 100 empleados esté suscriptos bajo este contrato, que presentara
condiciones idénticas para todos, aunque se puede distinguir segun tiempo de
permanencia en la empresa (vesting) y segun si el empleado opta por realizar un
aporte voluntario en la cuenta (matching)l. Los aportes realizados por la empresa
pasan a ser propiedad del trabajador a lo sumo 24 meses después de realizado, y si
se tiene una antigledad superior a 60 meses todo aporte es automaticamente
propiedad del empleado. Estos aportes no pagan impuesto a la renta hasta el
momento del retiro, ya sea por pension o retiro anticipado de los fondos.

En los ultimos afnos se observa que el instrumento que concentra mayor cantidad de
cuentas de inversion en el pais es el APV-A, que a partir de 2014 mostré un
importante crecimiento de su participacién en el total de cuentas administradas,
mientras que el APV-B, que fue hasta 2013 la principal forma de Ahorro Previsional
Voluntario, mostré una marcada caida.

Composicidn del APV segun tipo de instrumento.
Participacion porcentual

100% -
VTR 13,9% 13,9% 13,9%

80% -
70% -
60% -

13,1%)

50% - 68,1%
40% -|
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10% | A
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HAPV-A  HAPV-B APVC ® Dep6sitos Convenidos

Fuente: Elaboracion propia en base a Superintendencia de Pensiones de Chile y Banco Central de Chile.

' Por ejemplo, si la empresa decide aportar 1% del salario anual, incrementandolo 0,25 por afio de
antigliedad superior a 10, y duplica el aporte si el trabajador realiza un aporte igual.
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Sin embargo, a pesar que el APV-A es el régimen que posee mayor cantidad de
suscriptores se observa que el régimen APV-B es el que concentra mayor cantidad de
fondos en total. Por detras se ubican los depdsitos convenidos, que representan un
1,3% del PBI y concentran 13,1% de las cuentas. El caso del APV-C resulta
claramente llamativo, puesto que en este régimen estan inscriptas menos de 1% de
las cuentas, pese a lo cual los fondos administrados representaron en 2015 un 1,2%
del PBI, lo que la ubica en tercer lugar en términos de importancia de sus saldos.

Composicion del APV segun tipo de instrumento.
En porcentaje del PBI

5% - 4,5% 4,6%

4% | 3,7% 3,8%

3% | 2,8% 1,1%
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0% T
2011 2012 2013 2014 2015
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Fuente: Elaboracion propia en base a Superintendencia de Pensiones de Chile y Banco Central de Chile.

Si se analiza la evolucién de las cuentas, se observa que el crecimiento de las mismas
se ha mantenido aproximadamente constante a lo largo del periodo 2010-2015, en
linea con la evolucién de los saldos administrados.

Cuentas inscriptas en el APV y Saldo Acumulado
En % de la PEA y millones de USD.
20% i Saldo Acumulado (en millones - 10.000
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—— Cuentas como %PEA

- 9.000
16% - 8.000
14% - 7.000

12% - 6.000

10% - 5.000

8% - 4.000
6% - 3.000
4% - 2.000

2% - 1.000

0%

mar-10
jun-10
sep-10
dic-10
mar-11
jun-11
sep-11
dic-11
mar-12
jun-12
sep-12
dic-12
mar-13
jun-13
sep-13
dic-13
mar-14
jun-14
sep-14
dic-14
mar-15
jun-15
sep-15 |

Fuente: Elaboracion propia en base a Superintendencia de Pensiones de Chile y Banco Central de Chile.

V.2. Brasil

Desde finales de los 90 el Sistema previsional en Brasil fue objeto de reformas por
causa de los déficits en que incurria; las que fueron haciéndose cada vez mas
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restrictivas en términos de reduccion de beneficios y periodos de permanencia en
funcién de la falta de resultados concretos de las reformas.

El gasto de Brasil en Seguridad Social es del 9,1% del (PIB), llegando posiblemente a
16,8% en 2050, segun proyecciones realizadas por el BID.

En contraste con otros paises de América Latina, Brasil no sustituyé el sistema de
reparto publico basico por un plan de pensiones privado obligatorio, sino que realizé
reformas orientadas a fortalecer el rol redistributivo del primer pilar de la seguridad
social y desarrollar gradualmente un sistema privado de pensiones
complementarias, ofreciendo una alternativa sobre todo dirigida a trabajadores de
ingresos medios y altos.

Esquema de la Seguridad Social en Brasil

PREVIDENCIA SOCIAL

REGIME GERAL DE REGIME DE REGIMES PROPRIOS DE

PREVIDENCIA PREVIDENCIA DOS
PREVIDENCIA SOCIAL (NSS) o\l EMENTAR SERVIDORES PUBLICOS

PREVIDENCIA PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR COMPLEMENTAR
ABERTA FECHADA

Fuente: Ministério do Trabalho e Previdéncia Social, Brasil

Precisamente, el pilar 1 en la seguridad social de Brasil, es el régimen General de la
Seguridad Social (Regime Geral de Previdéncia Social — RGPS). El mismo es un
sistema de reparto publico, obligatorio y Administrado por el Instituto Nacional de
Seguridad Social (INSS), que paga Beneficios Definidos a trabajadores del sector
privado asi como a profesionales auténomos y funcionarios publicos. Se financia a
través de impuestos sobre la nédmina (compartidos por el empleador y el empleado),
impuestos a las ventas y transferencias federales que cubren las insuficiencias del
sistema.

Ademas de varias modalidades de Pension, el régimen del general brasilefio ofrece un
amplio espectro de cobertura, que incluye varios beneficios, tales como beneficios de
maternidad, prestaciones monetarias de enfermedad, seguro de desempleo y pensién
de invalidez, entre otros.

Un elemento clave es el concepto de solidaridad y la fuerte redistribucién hacia los
ancianos pobres. Se incluyen muchos programas no contributivos.

Los Regimenes de pensiones para los trabajadores del estado (Regimes Proprios de
Previdéncia Social - RPPS) constituyen el pilar 2, para empleados del sector publico
con disposiciones especificas de pensién. Aunque el criterio de elegibilidad es el
mismo para todos los trabajadores de gobierno, hay mas de 2400 regimenes de
pensiones especifico administrados por el Gobierno Federal, Estados y municipios con
reglas especificas de financiacion (que son coordinadas conjuntamente por el
Ministerio de la Proteccion Social). En general, estos planes de pensiones se financian
con un porcentaje del salario. El porcentaje varia dependiendo de la entidad publica.
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En comparacion con los beneficios del régimen de sector privado, los empleados del
sector publico reciben pensiones superiores a cambio de menores tasas de
contribucién.

Ademas, en 2012, se cre6 un fondo complementario para trabajadores civiles —
Funpresp. El mismo tiene como objetivo regular la reforma de las pensiones aprobada
en 2003, que buscaba hacer converger a los planes de pensiones de los sectores
publico y privado.

El tercer pilar en Brasil lo constituye el régimen de pensiones complementarias
(Regime de Previdéncia Complementar — RPC). Dicho sistema privado de pensiones
se encuentra en una fase creciente, en el que los fondos de pensiones operan en un
entorno altamente regulado y de acuerdo con las mejores practicas disponibles.

En el régimen privado de pensiones, hay dos posibilidades disponibles para administrar
beneficios privados: fondos de pensiones cerrados (también conocidos como Fondos
cerrados); y companias aseguradoras (Fondos abiertos). Los planes de pensiones
ofrecidos por estas ultimas no estan necesariamente vinculados al empleo: ofrecen sus
servicios a empleadores, empleados, auténomos e incluso desempleados. Los fondos
abiertos nacieron inspirados en los planes 401 K de EE.UU. y son los mas parecidos a las
Administradoras de Fondos de Pensiones de los paises en donde existe la capitalizacion
privada. Son elegidos por empresarios pequefos y medianos quienes se los ofrecen a
sus empleados. En comparacion con los fondos cerrados, los abiertos pueden
presentar algunas desventajas como menor flexibilidad en la toma de decisiones de
inversién, comisiones mas altas y menos control administrativo.

El entorno regulatorio es muy diferente para los distintos fondos. La Superintendencia
Nacional de pensiones complementarias (Previc), vinculada al Ministerio de Seguridad
Social, supervisa los fondos cerrados en lo que respecta, entre otras areas, a
gestion, divulgacion de informacion, inversiones y gastos. La Junta Nacional de
pensiones complementarias (CNPC), a su vez, toma las decisiones reguladoras
principales.

La supervision de entidades de pension privada abierta, por el contrario, es llevada a
cabo por la Superintendencia de seguro privado (Susep), vinculada al Ministerio de
Hacienda. El Consejo Nacional de seguros privados es responsable de establecer las
regulaciones pertinentes.

Los Fondos cerrados son organizaciones sin fines de lucro que pueden establecerse
por un solo empleador, un grupo de ellos, o bien sindicatos y asociaciones empleados.
Los activos acumulados estan legalmente separados de la empresa patrocinadora y
sujetos a wuna reglamentacion actuarial, financiera y contable especificos.
Histéricamente, la industria ha crecido en base a sus relaciones con empresas
estatales y grandes empresas multinacionales, aunque otras empresas privadas
también comenzaron a ofrecer planes de beneficios a sus empleados. Desde el afio
2003, se ha buscado ampliar la cobertura a otros grupos, incluyendo pequefias y
medianas empresas, sindicatos, asociaciones profesionales y empleados publicos. En
ese afo también se instituyeron periodos de permanencia minima de 3 afnos, y se ha
mejorado la portabilidad de los activos entre planes de pensiones.

Los fondos de pensiones cerrados ofrecen planes de prestaciones definidas, planes de
contribuciones definidas o arreglos mixtos, que son planes de contribuciéon definida
con algunos ingredientes de provision de prestaciones definidas. La mayoria de los
planes también ofrece beneficios tales como pensién de invalidez, beneficios por
muerte y asi sucesivamente. Los fondos patrocinados por sindicatos y asociaciones
profesionales, a su vez, sélo pueden administrar planes de aportaciones definidas. En
esquemas ocupacionales, los fondos acumulados en las cuentas individuales son
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portables bajo ciertas condiciones, y se permiten retiros cuando se da la jubilacién y la
terminacién de empleo o de lazo asociativo.

En los fondos cerrados participan alrededor de 3,2 millones de personas entre
aportantes (2,5 millones) y beneficiarios (0,7 millones). Los mismos mantuvieron
activos por un 12,9% del PIB de Brasil en 2015, en tanto que los fondos abiertos
representaron un 7,8% del PIB en el mismo afo. Las mismas cifras para el afio 2004
fueron del 14,3% y 1,8%; lo que da claras cuentas de la madurez del sistema de fondos
cerrados, y de la fuerte expansion que se pudo apreciar en los fondos abiertos en la
ultima década. Claramente, la velocidad de expansién reciente de los productos que
tienen mas logica financiera fue casi dos veces y media mas rapida que las que se
manejan en el entorno de la logica de la seguridad social propiamente dicha. En la
actualidad, del volumen total de fondos de ahorro previsional complementario, los
fondos cerrados representan el 60% Y los abiertos el 40% restante.

Evolucion del tamafio medio del mercado de fondos de ahorro previsional, por tipo. Fondos
abiertos vs Fondos cerrados. Afios 2004 al 2015 (indice base 2004=100)

Numero indice (2004=100)

Fuente: Abrapp, Previc, Susep

Los fondos abiertos reciben estimulos del gobierno. En general, los aportes a planes
privados de pensiones son deducibles de impuestos hasta ciertos limites para el
empleado y el empleador. El gasto tributario se estima oficialmente en alrededor del
0,014% PIB. Aqui vale la salvedad de que las estimaciones de gasto tributario no
consideran como tal al diferimiento de impuestos presente en los instrumentos
previsionales. Esto en contraste con las deducciones por gastos de educacion y salud,
que si se consideran renuncias tributarias. La justificacién es que deducir de la renta
imponible aquello que se ahorra complementaria y privadamente a través de los
fondos previsionales, no es un privilegio o beneficio, sino solamente la formacion en el
presente de una renta a obtenerse en el futuro, y que como tal, tributara normalmente
en ese momento, ya que las prestaciones previsionales tributan como cualquier
ingreso ordinario.

Al iniciar un plan complementario el participante escoge entre dos tipos de regimenes
tributarios que difieren en el tratamiento de los descuentos al impuesto a la renta que
se haran al rescatar el valor del plan. De este modo las alternativas son dos: PGBL
(Plano Gerador de Beneficio Livre) o VGBL (Vida Gerador Beneficio Livre). El PGBL
representa un 25% de los fondos que se canalizan a los fondos abiertos, mientras que
el VGBL abarca el 75% restante. La principal diferencia entre ambos es el tratamiento
tributario.
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En el caso de PGBL, los aportes se pueden deducir del calculo de la base imponible
en la declaracion de ajuste anual de impuesto sobre la renta. La deduccion se limita a
12% del ingreso bruto anual’>. Como ya se dijo, no se lo considera en Brasil una
exencion de impuestos, porque el impuesto sobre la renta que no se paga durante la
fase de acumulacion del plan, se cobrara cuando el participante disponga de dichos
recursos ya sea en forma de rescate o beneficio.

El PGBL no tiene una rentabilidad predeterminada. El dinero acumulado por el
ahorrista se aplica en un fondo de inversiones que se actualiza diariamente. Los
recursos se aplican en fondos de renta fija o fondos mixtos (renta variable y renta fija).
El participante puede elegir el perfil de riesgo de los fondos; sin embargo, hay limites
para la participacion de las acciones, por ejemplo, las que no pueden superar un 70%
(porcentaje recientemente modificado, pues antes de 2015 era del 49%).

Si se produjeran retiros anticipados de los fondos (antes de la jubilacién), se aplican
sobre los mismos alicuotas diferenciales. Bajo la modalidad progresiva, la alicuota
varia de cero a 27,5%, dependiendo del valor a retirar. Con la tabla regresiva, la
alicuota del impuesto a la renta varia de acuerdo con el tiempo de permanencia en el
Fondo. Por ejemplo, quien retira los fondos en menos de 2 afios tendra una tasa del
35%. Mientras que la imposicion bajara al 10% de los ingresos de jubilacién para los
participantes que permanecen en el plan por al menos diez afos.

El VGBL es mas asimilable a un seguro de vida, que agrega ciertas funciones de
seguridad social. Durante la fase de acumulaciéon, no permite descontar el monto
aportado en la declaracién del impuesto sobre la renta. Como contrapartida, al
momento de recibir los recursos acumulados, el IRS (impuesto a la renta) se centra
exclusivamente en los rendimientos de los ahorros. Es decir, el valor acumulado no es
gravado por el IRS. El VGBL se presenta como la opcidén mas conveniente para
quienes no tributan impuesto a la renta, o para quienes lo hacen mediante el régimen
simplificado (o incluso para quienes ya ahorran mediante un PGBL pero desean
invertir mas de un 12% de su renta bruta en ahorro previsional privado)

Tanto en el PBGL como en el VBGL, durante el periodo de acumulacién, la
rentabilidad no tributa impuesto a la renta, lo que les permite mostrar rentabilidades
mas elevadas en comparacion con los fondos de inversion tradicionales.

VI. Propuestas de incentivo al ahorro previsional
voluntario

En Argentina los bajos niveles de ahorro privado se relacionan en general con el poco
arraigo del ahorro previsional propio, fruto mayormente de la generalizacion del
esquema de reparto en los Sistemas de seguridad social locales, en un contexto de
baja educacion financiera y previsional de los argentinos, sumado a la persistencia de
alta inflacién en los ultimos lustros, que genera un elevado consumo y pocos
incentivos al ahorro en si, y menos aun al ahorro previsional. Esta situacion atenta
fuertemente contra el desarrollo del mercado financiero en Argentina, lo cual es una
dificultad a superar para lograr el desarrollo del pais.

Con el objeto de evaluar alternativas de solucién a lo anterior, a continuacion se
presentan en términos generales dos de los potenciales esquemas de ahorro
previsional voluntario que podrian desarrollarse en nuestro pais de manera inclusiva,
para pasar luego a focalizarse en un ejercicio simple de estimacion del costo que para

2 Como condicion para acceder a la deduccion: el titular del plan debe contribuir a la Sistema General
(INSS) u otro sistema oficial de seguridad social, o estar jubilado.

17



el fisco puede tener generar los incentivos necesarios para que la poblacién participe
en los mencionados esquemas.

El primero consiste en un ahorro previsional incentivado por una deduccion impositiva
(en el largo plazo terminaria de configurarse como un diferimiento), que, dadas las
caracteristicas actuales del sistema tributario argentino, se instrumentarian a través
del impuesto a las ganancias3. Por otra parte, se desarrolla un esquema de ahorro
previsional voluntario incentivado mediante una bonificacién adicional del 15%,
direccionado hacia el grupo de ciudadanos que por diferentes razones no contribuyan
a Ganancias, siendo el principal motivo no estar alcanzados como sujetos imponibles
del tributo, por lo que se podria identificar a este universo poblacional como el grupo
de menores ingresos habituales.

En la Argentina existe un sistema de jubilacion de reparto, por lo tanto hay que ser
cuidadoso al evaluar las ensefianzas del sistema de ahorro voluntario de paises donde
existe un sistema de capitalizacion. En particular, hay que tener en cuenta que en esos
paises el sistema voluntario esta muy asociado con el funcionamiento de los fondos de
pension, como es el caso de las AFP chilenas. En este sentido, para nuestro pais es
relevante también la experiencia de Brasil que ha logrado un gran desarrollo del
sistema voluntario en paralelo al del sistema de reparto4. La experiencia brasilefia
sugiere que es importante tomar en cuenta no sélo al ahorrista individual sino
también los esquemas colectivos, empresariales y para-profesionales (en realidad, en
la Argentina ya existen algunas experiencias en este sentido). Cuando no existe un
sistema de AFPs que actua como centro de coordinaciéon del sistema como en Chile,
laempresa o la asociacién profesional podrian actuar como un propalador
institucional del sistema, abaratando los costos de transacciéon tanto para los
beneficiarios como para las instituciones que ofrezcan los productos de APV. Una
alternativa posible —entre otras— que podria ser efectiva para difundir el instrumento
seria la de utilizar suscripciones a través de los canales que existen asociados a las
cuentas sueldo.

En los mecanismos que se presentan a continuacion, se supone que el incentivo se
efectiviza a través de un beneficio tributario para el individuo ahorrador, pero el mismo
calculo del costo fiscal es valido y puede extenderse sin pérdida de generalidad para el
caso de que sea instrumentado a través de un beneficio tributario para la empresa o el
empleador.

La alternativa que parece mas viable y simple es la de implementar un sistema basado
en la desgravacion de parte de la base imponible, en linea con los casos de Brasil y
Chile. Para promover tanto el APV individual como el colectivo, la reduccion en la base
imponible o el diferimiento en funcién de los aportes de ahorro provisional deberia
alcanzar tanto a particulares como a empresass. Un primer paso podria ser establecer

*El esquema reconoce una clara inspiraciéon en la alternativa desarrollada en Chile como APV-B (ver
Primera Parte), asi como en multiples paises en los que existe un incentivo al ahorro previsional
voluntario instrumentados a través de exenciones o deducciones en los impuestos a la renta.

* Hasta cierto punto también pueden extraerse lecciones de la experiencia de Estados Unidos con los
planes 401k y similares, pero en este caso el problema es que esos planes tienen un nivel de riqueza en
la eleccion de carteras dificil de replicar, dada la falta de liquidez y el reducido tamafio de los mercados de
capital locales.

® “En el caso del diferimiento impositivo el fisco no disminuye sus ingresos sino que difiere su cobro y, por
lo tanto, el sistema no tiene costo econémico para el Estado; sélo podria tener un costo en términos de
liquidez inmediata. Sin embargo, esto Ultimo no necesariamente ocurriria. Si los montos diferidos se
canalizan en parte hacia la inversién en bonos publicos en las carteras APV, el gobierno perderia menos
liquidez. Nétese que, respecto de la liquidez, el mismo efecto se produce en el caso de las exenciones si
los montos de ahorro privado se utilizan para adquirir bonos publicos. Es mas, si se incentiva la
integracion de ahorros adicionales en funcién de los beneficios tributarios otorgados, la liquidez del
Estado podria incluso mejorar en el corto plazo” Fanelli (2016)
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pautas semejantes al caso chileno, que es un pais con un ingreso per capita similar al
argentino y una presion tributaria menor.

VI.1 Esquema con deduccién impositiva

Con base en el analisis de los sistemas que se aplican en diversos paises en los que
ya existen sistemas de ahorro previsional voluntario, se reconoce la posibilidad de
aplicar un esquema de ahorro previsional voluntario en el cual, con limites
preestablecidos, el monto ahorrado a través de este instrumento se encuentra
incentivado mediante disminuciones y/o exenciones de impuestos hasta el momento
del retiro de los fondos.

El esquema planteado consiste en permitir deducir del Impuesto a las Ganancias de
personas fisicas, tanto trabajadores en relacién de dependencia como auténomos,
hasta alguno de los limites detallados, los fondos que deberan ser invertidos en un
vehiculo financiero (para el presente analisis se estructura a través de un Fondo
Comun de Inversion), con destino a financiar un ingreso adicional a la pension durante
el retiro.

Al optar por el desarrollo de un sistema de ahorro voluntario incentivado fiscalmente
por un descuento en el monto de los impuestos a pagar, surge la primera necesidad
de definicion respecto al mecanismo.

Se reconoce que en vista de generar un sistema igualitario de incentivos, se deberia
implementar un sistema de topes maximos a la deduccién de la base del impuesto
segun el tramo en que la persona tributa, a fin de que el ahorro neto que le resulte de
la suscripcion del fondo bajo el sistema de ahorro voluntario (la merma en el pago de
impuestos) no supere en una cantidad considerable al ahorro realizado en los demas
tramos de ingresos (considerado como proporcién del ingreso disponible). Ademas,
debiera considerarse al momento de decidir acerca del funcionamiento practico del
esquema, la necesidad de incorporar informacién respecto a la alicuota a la que
corresponde ftributar, dado que si el individuo deseara retirar sus fondos previo al
momento de pension, deberia tributar la alicuota correspondiente al momento que no
ha hecho el aporte al fisco.

Sin embargo, resulta importante destacar que la literatura muestra que al
incrementarse la complejidad del mecanismo de funcionamiento administrativo de
distintos beneficios existe una tendencia a disminuir la cantidad de personas que se
suscriben al mismo (BID, 2016). En este contexto, el disefio de un mecanismo de
implementacion sencilla lograria compensar la baja cultura financiera y fomentaria el
ahorro en instrumentos formales, lo que expandiria los fondos disponibles.

Para el presente analisis se considera un mecanismo sencillo de deduccion de
impuesto, que permitirda una deduccién del 15% de la base imponible anual del
impuesto, hasta un tope maximo que, segun el escenario bajo estudio, puede ser de
$100.000, $200.000 o $300.000 por persona. Ademads, se supondran distintos
escenarios de participacion del APV en el ahorro total decidido por el individuo, que de
acuerdo a los escenarios proyectados, iran desde el 10% a un 30% de la totalidad del
ahorro que realiza cada ciudadano dentro del grupo aqui considerado.

En base a la metodologia descripta en el anexo se realizaron estimaciones del costo
tributario que surgiria de implementarse la medida propuesta de incentivo del ahorro
voluntario. Este gasto tributario varia segun el escenario bajo estudio, que se
determina por el tope maximo anual que esta permitido deducir del impuesto, y por la
proporcion del ahorro que los diferentes individuos destinarian a este instrumento.
Todas las estimaciones estan calibradas a valores de 2016, ultimo ano para el que se
cuenta con estimaciones de individuos alcanzados por ganancias (ver Anexo).
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VI.1.1. Un cdlculo tedrico: si todos los individuos se adhirieran al APV

Del analisis de casos se extraen dos que resultan de particular relevancia, el escenario
de minima erogaciéon y el de maxima, que brindan una aproximacion del orden de
magnitud del gasto tributario directo a realizarse, tanto el minimo como el maximo. En
un primer calculo, se incluye a todo el universo de individuos, no obstante esto solo
debiera tenerse en cuenta como posibilidad tedrica, a la cual no se le asigna ninguna
probabilidad de ocurrencia real.

El funcionamiento de este sistema supondria, en un primer calculo general, un costo
fiscal materializado a través de un gasto tributario, que fluctia entre $8.737 millones y
$25.101 millones (a valores corrientes de 2016) en funcion de la proporcion del ahorro
que los individuos destinen a este instrumento (10% y 30%, respectivamente) y del
tope maximo que se permita deducir de Ganancias (de $100.000, $200.000, o
$300.000 para cada caso).

En el caso de minima erogacion, en que se destinaria el 10% del ahorro individual a
este instrumento, y existe un tope maximo de $100.000 sobre el 15% de la base
imponible, el gasto tributario directo de la medida (rondaria los $8.373 millones)
representan una disminucion de 3,9% en la recaudacion estimada de Ganancias para
el 2016.

En el extremo opuesto, el escenario en que se materializa una mayor contraccion de
los recursos fiscales, se encuentra la situacion en que la medida logra captar una
mayor parte del ahorro disponible de los individuos, con lo que el gasto tributario
podria ir de $18.024 millones para el caso en que el tope maximo es de $100.000 a
$25.101 millones en caso que el limite sea de $300.000 por persona. En términos de
la recaudacién de Ganancias, en este escenario la merma de ingresos iria de 8,1%
bajo el menor de los topes, a 11,3% en el caso que tiene un maximo mayor.

La contrapartida directa de la politica de esfuerzo fiscal para financiar el incentivo al
ahorro previsional voluntario, se encontraria en el crecimiento de los recursos
disponibles con el fin de invertir en activos que permitan incrementar la pension de los
individuos, entre ellos los de largo plazo, tan importantes para la economia como se
sefald inicialmente; aunque también cabe la posibilidad de contar con un mercado
interno mas amplio para la colocacion de instrumentos publicos de deuda.

Se observa que, en caso de materializarse el caso de minima inversion en este activo,
un 10% del ahorro de los individuos y existiendo un tope de $100.000 a la deduccion,
la magnitud de expansion representaria un 134% respecto por ejemplo a la cartera de
Fondos Comunes de Inversion (segun datos de la Camara de Fondos Comunes de
Inversiéon para 2016), mientras que si el tope se incrementa a $300.000 la expansién

seria del 146%°.

VI.1.2. Escenarios realistas: adhesion parcial al APV

En los escenarios que se analizan a continuacion, a diferencia de los de la seccion
anterior, no se trabaja con el universo completo de los aportantes del impuesto a
las ganancias con su funcionamiento actual. La implantacién de un esquema
voluntario no dard como resultado una situacion en que el universo de potenciales
beneficiarios adhiera inmediatamente, sino una en la que los individuos se sumaran
a la propuesta paulatinamente a través de los afos. Como ejemplo cercano, en
Chile al momento de establecerse el esquema de ahorro voluntario, el mismo fue

® Estas expansiones de fondos estarian asociadas a un crecimiento en el numero de cuentas

administradas, que se estima se ubicarian en mas de 2 millones que es el nimero de individuos
alcanzado por el Impuesto a las Ganancias, potenciales beneficiarios del esquema.
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utilizado por el 6% de los cotizantes a las AFP’, pasando dicho porcentaje al 19%
luego de transcurrida mas de una década de funcionamiento (Secretaria de
Pensiones de Chile).

Como se dijo, un escenario del 100% de participacion del universo de los potenciales
beneficiarios resulta altamente improbable, de manera que a continuacion se analiza
el caso de una participaciéon del 10% de los individuos en condiciones de
incorporarse al esquema, suponiendo que se destina a este esquema hasta un
30% como maximo de los fondos disponibles para ahorro. Posteriormente los
mismos son ser re-escalados para participaciones menores y mayores a fin de evaluar
el impacto de diferentes grados de adhesion al esquema en base a la experiencia del
caso chileno.

Una vez considerado este caso mas cercano a la posible realidad del sistema, se
aprecia que el funcionamiento de este sistema tendria un costo fiscal, materializado a
través de un gasto tributario, que fluctia entre $837 millones y $2.510 millones (a
valores corrientes de 2016) en funcién de la proporcion del ahorro que los individuos
destinen a este instrumento (10% y 30%, respectivamente) y del tope maximo que se
permita deducir de Ganancias (de $100.000, $200.000, o $300.000 para cada caso).

En el caso de minima erogacion, en que se destina el 10% del ahorro individual a este
instrumento, y existe un tope maximo de $100.000 sobre el 15% de la base imponible,
el gasto tributario representa el 0,4% de la recaudacion de ganancias de personas
fisicas y el 0,2% de la recaudacion total estimada de Ganancias.

Gasto tributario y recaudacion de Ganancias.
Diferentes escenarios de deduccion maxima y ahorro destinado al instrumento
“Ahorro Previsional Voluntario”.
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Fuente: Elaboracion propia. Supuesto 10% de la poblacion accede al sistema.

En el extremo opuesto, en que se destina el 30% del ahorro individual, y existe un tope
maximo de $300.000 sobre el 15% de la base imponible, el costo fiscal ($2.501
millones) representa el 1,1% de la recaudacion de ganancias de personas fisicas y el
0,6% de la recaudacion total estimada de Ganancias.

" Al estar generalizado el sistema de capitalizacion obligatoria en el pais trasandino, puede considerarse a
los cotizantes a las AFP como una aproximacion al numero de la PEA (Poblacién Econémicamente
Activa).
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Respecto a la expansién de inversiones de personas fisicas (tomada en relacion a los
FCI) se observa que, en caso de materializarse el caso de minima inversion en este
activo, un 10% del ahorro de los individuos y existiendo un tope de $100.000 a la
deduccidn, los fondos se expandirian un 13,5% respecto a su situacion actual,
mientras que si el tope se incrementa a $300.000 la expansion seria del 14,6%.

Por otro lado, en el extremo superior, si se consiguiese captar el 30% del el ahorro de
los individuos y el tope de deduccién del impuesto a las Ganancias personales se
fijase en $300.000, los fondos aumentarian $7.212 millones, creciendo 40,4% en
relacion a la situacion actual.

VI.2. Incentivos al ahorro para individuos de menores niveles de ingreso

El sistema anterior, que presenta claros incentivos a la suscripcidon de un ahorro
voluntario, excluiria de dicha posibilidad a los individuos que no tributan
Impuesto a las Ganancias.

Se considera que un sistema de aporte previsional voluntario deberia brindar la
posibilidad de incorporar a la mayor parte posible de los individuos, incluyendo a
aquéllos que por algun motivo no tributen Impuesto a las Ganancias, pero tengan
interés de realizar un aporte a mejorar sus pensiones futuras, ampliando la cantidad de
potenciales beneficiarios del esquema.

Frente a la necesidad de incorporar un elemento que incentive el ahorro a largo plazo
de los individuos que no tributan Ganancias, se encuentra parcialmente adecuado el
mecanismo adoptado por Chile (desarrollado en la seccién anterior) mediante la
aplicacion del APV-A%, un esquema de ahorro voluntario incentivado mediante un
aporte adicional del Estado a la cuenta de capitalizacion, que en el caso del pais
trasandino es del 15%. Bajo esta modalidad, los ahorristas s6lo pueden beneficiarse
del subsidio estatal en tanto cumplan con un plazo de mantenimiento de sus fondos
dentro del esquema de ahorro previsional. En caso de retiros previos, deben reintegrar
el aporte al Estado.

Este nuevo escenario de incentivos plantea la necesidad de definir el universo de
sujetos que potencialmente adheririan al régimen. El grupo de interés para este
ejercicio, en un primer analisis general, seria la poblacidon ocupada remunerada, ya
sea que trabaje en el sector formal o informal, mas concretamente el conjunto de
personas que presenten posibilidad cierta de constituir con sus ingresos alguna forma
de ahorro.

VI.2.1. Un cadlculo teorico: si todos los individuos se adhirieran al APV

La estimacion del costo fiscal de esta medida, cuya metodologia es también detallada
en el anexo, considera inicialmente, al igual que en el caso anterior, que la totalidad
de la poblacién objetivo adhiere al régimen de ahorro voluntario, con lo que el numero
de cuentas registradas bajo este esquema seria de 8,9 millones.

Sin embargo, cabe recordar nuevamente el mencionado caso de Chile, en donde el
sistema que se cred en 2002 con un 5% de aportantes voluntarios en relacion al total
de afiliados a las AFP, pas6 en 2009, luego de seis afios de creado a tener un 10% de
participantes de ahorro voluntario, mientras que en la actualidad dicha participacion se
acerca al 19%. En funcién a esta experiencia se presentan al final de esta seccion los

8 En el caso de Chile, el 46,7% de las cuentas de Ahorro Previsional Voluntario estan registradas bajo
esta categoria, pese a lo cual representaron sélo 6% de los fondos totales del sistema.
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resultados que se obtienen suponiendo un escenario mas realista con una menor
participacién en los instrumentos de ahorro voluntario.

Al igual que en el caso de deduccién de Ganancias, se supone que existiran tres topes
maximos de ahorro, $100.000, $200.000 y $300.000, y se analiza el caso de tres
posibles escenarios de ahorro destinado al instrumento, 10% del ahorro total
individual, 20% del ahorro total individual y 30% del ahorro total individual. Con esta
informacién, se estima el costo fiscal directo de una medida de fomento al ahorro
voluntario, considerando como tal el aporte que tendria que realizar el Estado a las
cuentas individuales que canalicen ahorros a través del instrumento bajo analisis.

Se observa en este caso que muchos de los escenarios presentarian valores
similares, lo que claramente es producto de que los topes no son activados para la
mayor parte de los individuos, y la diferencia se concentra en los ahorristas de los
deciles de mayores ingresos que no tributan ganancias, cuyo numero es reducido
puesto que se supone que el grueso de quienes se encuentran en estos niveles de
ingreso se encontrarian ya acogidos al sistema de incentivo a través del impuesto
presentado en la seccion anterior.

VI.2.2. Escenarios realistas: adhesion parcial al APV

Al igual que en el caso de Ganancias, resulta de relevancia destacar que es poco
probable que los casos de adhesiéon completa al esquema y que se destine todo el
ahorro al mismo. Por lo que se supone una participacion del 10% del universo de
individuos considerados para los calculos anteriores, suponiendo una
participacion uniforme de los distintos deciles de ingreso que se incorporaron en
el analisis previo. Nuevamente se establece que los resultados pueden ser re-
escalados para niveles mayores de adhesion, sin pérdida de generalidad.

Costo fiscal de un incentivo al ahorro. Diferentes escenarios de deduccién maxima, y
costo del “Ahorro Previsional Voluntario”.
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Fuente: Elaboracion propia. Supuesto 10% de la poblacion accede al sistema.

En particular, a moneda corriente de 2016, si se dispusiera de un tope de $100.000 y
la poblacion que decide sumarse al esquema de ahorro previsional voluntario
destinara un 10% de su ahorro en este instrumento, el costo fiscal de la medida
rondaria los $210 millones de pesos, y tendria el potencial de generar una expansion
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del ahorro de unos $1.399 millones. Esto representaria una erogacién equivalente a
0,05% de la recaudacion de Ganancias.

Por su parte en los escenarios de maxima erogacion, aquellos en que se destina el
30% del ahorro voluntario a financiar futuras jubilaciones, el gasto fiscal podria llegar a
$630 millones para los topes de $100.000 y $300.000, representando 0,1 % de la
recaudacién anual actual de Ganancias.

VI.3. Consideracion conjunta. Costo fiscal total

A continuacién se detalla el costo fiscal total de la medida, considerando las posibles
erogaciones ftributarias correspondientes tanto al esquema de deduccién de
Ganancias como al de bonificacién por el aporte voluntario.

En punto resulta de interés volver a comentar que aun en Chile, pais pionero en estos
mecanismos, el total de individuos que lo han suscripto corresponde actualmente a
menos del 20% de la PEA, participaciéon que se logré6 con un avance progresivo
durante los 15 afios de funcionamiento del sistema. Por lo que, si se siguiera un
sendero de evolucién similar al del pais trasandino, seria esperable que en los
primeros afos el numero de adherentes al sistema no alcance a la totalidad de la
poblacion objetivo (total incorporacién de la PEA al esquema de ahorro presentado) si
no que fuese menor.

En un caso mas “realista”, entonces, siguiendo los desarrollos de las secciones
anteriores, se presentan a continuacion los resultados conjuntos suponiendo que
una décima parte de la poblacion en condiciones de sumarse al sistema,
efectivamente lo hace’.

Se observa que, de realizarse esta medida, y dependiendo de los topes maximos que
se instauren, y del ahorro que el publico destine al instrumento, en el caso en que todo
el universo poblacional en condiciones de ahorrar en Argentina utilice alguno de los
esquemas de ahorro voluntario propuestos, el Estado deberia aportar (a través de
subsidios o resignaciones de recaudacion) entre $1.473 millones, en el escenario de
minimo porcentaje destinado al ahorro, a $3.140 millones, en el caso de maxima
participaciéon supuesta de este instrumento y mayor limite absoluto.

Sin embargo, resultan de interés los casos intermedios como indicativos del posible
impacto del esquema. Por ejemplo, si se destinara el 20% del ahorro de los individuos
a financiar una mejora de la pension propia, el monto erogado seria de $2.930
millones si se coloca un tope de $200.000, lo cual es equivalente a 0,5% de la
recaudacion de Ganancias (cabe resaltar que esta medida es tomada soélo para
relativizar dado que el aporte para aquellos que no tributan ganancias no esta
vinculado a este impuesto).

Si la participacion de este instrumento en el total de ahorro fuese menor, por caso, si
se supone que la poblacion destina 10% de sus ahorros a estos esquemas el costo
fiscal se ubicaria en $1.047 millones cuando el tope de ahorro se ubica en $100.000 y
de $1.122 millones cuando el tope maximo de ahorro en este instrumento es de
$300.000. En relacion a la recaudacion del Impuesto a las Ganancias, el costo seria
equivalente a 0,3% de la recaudacion total.

En caso que el porcentaje que se destinase a este instrumento fuese superior, por
ejemplo, un 30% del ahorro total, el costo fiscal se elevaria a $2.432 millones cuando

°Se supone ademas que este 10% se distribuye entre deciles de ingreso de manera uniforme e igual a la
de la poblacién considerada.
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Millones de Pesos

Millones de Pesos

el tope es de $100.000 y a $3.140 si se supone un tope maximo de $300.000 a

destinar en este instrumento para obtener beneficios.

Recaudacion de Ganancias y Costo fiscal total de una medida de incentivo del ahorro
voluntario agregada. En millones de pesos y en porcentaje de la recaudacién del

Impuesto a las Ganancias

@ Costo Fiscal A Costo Fiscal relativo a Ganancias (eje derecho)
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Fuente: Elaboracion propia. Supuesto 10% de la poblacion accede al sistema.
Esquema de ahorro voluntario. Ejemplo de expansion de las carteras de Fondos
Comunes de Inversion resultantes. En millones de pesos y crecimiento porcentual
anual respecto al afio 2016.
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Fuente: Elaboracidn propia. Supuesto 10% de la poblacion accede al sistema.
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VIl. Dimensionamiento y caracterizacion del mercado de
aportes previsionales voluntarios frente a la nueva
legislacion tributaria

Recientemente se modificaron instrumentos legales (Ley 27.430 de Impuesto a las
Ganancias y Decreto 1170/18), permitiendo la posibilidad de que las sumas que se
destinen a instrumentos de ahorro que se constituyan con fines de retiro, sean
deducibles del impuesto a las ganancias, con un tope que para el afio 2019 es de
$12.000 (se incrementa a $18.000 para 2020 y a $24.000 para 2021, montos que son
actualizables en funcion del ajuste que se instrumente sobre la UVT — unidad de valor
tributaria -).

En esta seccion se busca el objetivo de realizar una primera caracterizacion de la
poblacion que podria ser impactada por esta medida. Claramente, se trata de
individuos que estén alcanzados (o0 cuyos ingresos resultarian alcanzables) por el
Impuesto a las Ganancias actualmente vigente en nuestro pais, al estilo de la
alternativa analizada en la seccién VI.1. La informacién acerca de quienes actualmente
pagan Ganancias en Argentina no esta disponible de manera oficial de manera
desagregada, y mucho menos lo estan datos que permitan su descripcion (por razones
de secreto estadistico). Como consecuencia, en esta seccion se utilizan los datos que
se proveen oficialmente por parte de AFIP en lo que hace a recaudacion agregada,
combinados con informacién individual obtenida de la Encuesta Permanente de
Hogares (EPH) del INDEC. La EPH releva informacion demografica y ocupacional de
una muestra de hogares e individuos en las areas urbanas de Argentina. La
informacién acerca de los ingresos de los individuos actualmente activos es la que
resulta relevante en este caso.

VII.1. El Impuesto a las Ganancias vigente: breve descripcion

Actualmente, las personas humanas (en la terminologia actual de AFIP) tributan, junto
con las sociedades, el impuesto a las ganancias sobre las rentas obtenidas por
diversos motivos, una vez que superan un determinado umbral, y con alicuotas que
buscan dotar al tributo de progresividad.

En el caso que particularmente resulta relevante en este trabajo, las personas
humanas determinan el impuesto en funcién de su ganancia bruta real, de la que se
detraen los gastos necesarios para obtener, mantener y conservar la fuente en
condiciones de productividad. Ademas, se permite deducir algunos conceptos, tales
como: aportes obligatorios a los sistemas de jubilaciones y a obras sociales y, con
determinados limites otros gastos como asistencia sanitaria, alquileres, y desde 2019
los aportes a planes de seguro de retiro privados.

A su vez, en el caso del personal en relacidon de dependencia, jubilados y trabajadores
autonomos y con otras rentas, de la ganancia neta se detraen deducciones en
concepto de ganancia no imponible, cargas de familia y deduccion especial, a efectos
de obtener la ganancia neta sujeta a impuesto.

El impuesto se calcula aplicando a la ganancia neta sujeta a impuesto —ganancia
menos deducciones personales-, una tasa progresiva segun una escala progresiva
que va del 5 al 35%.

Las personas humanas laboralmente activas que conformarian el grueso de los
posibles beneficiarios del esquema de deduccién de ganancias de los aportes que
realicen a ahorro para el retiro previsional, pueden pagar el impuesto a las ganancias
en condicion de empleados en relacion de dependencia o de contribuyentes
autonomos. SIPA y AFIP publican, respectivamente, informacion de los ingresos de la
poblacion y de recaudacion de ganancias por categoria del impuesto, la cual resulta
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actualmente desactualizada en términos de los tramos construidos por el organismo,
que condensan en muy pocas lineas a todos los sujetos potencialmente alcanzables.

El Informe Anual de Recaudacion publicado por AFIP mas reciente corresponde al aio
2017 (ganancias del afio 2016). A través de esta fuente, se estima que cerca de 3
millones de personas activas podrian estar en condiciones de ser afectadas por el
impuesto a las ganancias en nuestro pais. Sin embargo, a través de estas fuentes, y
dado el nivel de agregacion que presentan, no es posible estimar cuestiones que
permitan identificar la relevancia que puede tener la posibilidad de realizar un pago a
cuenta o deduccion de ganancias por algin concepto particular como puede ser, por
ejemplo, el aporte a un fondo de retiro.

VII.2. El uso de dato de encuestas de hogares

En este punto, se plantea el uso de informacion individual desagregada proveniente de
la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) para llevar a cabo una caracterizacién
completa de la situacion particular de determinado grupo de contribuyentes, e
identificar la relevancia que puede tener la deduccién de una suma fija ($12.000 pesos
en este caso) respecto a diferentes realidades.

La EPH es una encuesta de hogares que el INDEC realiza en Argentina sobre una
muestra representativa en centros urbanos. En este trabajo se utiliza la EPH
correspondiente al tercer trimestre de 2018, que presenta 56.879 casos encuestados a
lo largo de 32 ciudades, que convenientemente expandida, representa una poblacion
de 27.843.711 personas (es decir, aproximadamente un 63% de la poblacion total
argentina).

Para que los datos sean comparables y actuales, todas las variables monetarias
relativas a ingresos de los individuos se actualizaron con un factor de 1.35, reflejando
el incremento promedio en los ingresos y salarios entre el momento de la encuesta y el
corriente afo. Para cada individuo, en funcién del ingreso mensual que reportd y de su
condicion de obrero/empleado u otra (patrén, cuentapropista) se le fij6 un minimo no
imponible promedio de $45.000 en caso de los empleados y de $35.000 para los
auténomos. La situacién refleja el promedio de los minimos no imponibles en las
distintas configuraciones de cargas de familia, y se considera una buena
aproximacion, sobre todo teniendo en cuenta que no es posible obtener de la encuesta
datos relacionados al resto de deducciones que se pueden realizar (gastos médicos,
alquileres, etc.).

Una cuestion que siempre se remarca de este tipo de encuestas es la reticencia de
una parte de los encuestados a responder preguntas respecto a sus ingresos. En
algunos casos se presenta subdeclaracion de los mismos (generada por la idea de
que el organismo encuestador luego podria difundir la informacion a alguna agencia de
recaudacion, no obstante el secreto estadistico protege al encuestado), y los casos
mas graves desde el punto de vista estadistico son los que generan las “no
respuestas” a las preguntas relacionadas a variables monetarias. Afortunadamente, en
estos casos, la solucion estadistica que incorpora la EPH es la imputacion de ingresos
a estos no respondentes a través de un factor de ponderacion que les asigna el
comportamiento de los respondentes por estrato de la muestra, que fue utilizado para
la realizacion de este trabajo.

Con la informacion acerca de los ingresos y su contraste con los minimos no
imponibles, se generd para cada individuo laboralmente activo de la muestra que
reportaba ingresos, una “liquidacion del impuesto a las ganancias” anual en funcién de
los parametros legales vigentes para el tributo. Posteriormente, se llevd a cabo una
clasificaciéon de los individuos en funcion de si su impuesto anual determinado
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resultaba inferior a los $12.000"° que se le permiten deducir por concepto de ahorros
con fines de retiro; un segundo grupo considera a quienes deberian pagar entre
$12.000 y $24.000; y un tercer grupo esta compuesto por aquéllos que anualmente
debieran pagar, de acuerdo a sus ingresos y su categoria ocupacional, mas de
$24.000 anuales de ganancias en 2019.

Dos alternativas para el ingreso considerado son posibilitadas por la manera en que se
reportan los ingresos en la EPH, lo que permite dos acercamientos posibles al ingreso
a considerar para la inclusién o no del individuo como aportante al impuesto a las
ganancias. En este trabajo se utilizan ambas, lo que da lugar a resultados que difieren
en cuanto al total de numero de personas activas que estaria afectado por el impuesto,
pero que como se vera no modifica las principales conclusiones cualitativas en cuanto
a la caracterizacién de las mismas.

El primer analisis se lleva a cabo en funcion a los datos reportados en respuesta a la
pregunta acerca del ingreso mensual de bolsillo que el entrevistado obtiene en su
ocupaciéon principal. Esta variable generalmente agrupa a los individuos que
obtienen ingresos trabajando bajo la categoria de lo que la EPH clasifica como
obreros/empleados; y tiene mucha utilidad para caracterizar a los individuos a los
cuales se les retiene el impuesto en la cuarta categoria. Utilizando esta variable como
ingreso imponible, se estimé que 1.190.784 individuos activos estarian alcanzados
por el impuesto a las ganancias en el area cubierta por la EPH."

Cabe reiterar que, debido a la manera como se reportan los ingresos, lo que se mide
aqui son individuos activos que potencialmente debieran pagar el impuesto a las
ganancias debido a sus ingresos reportados, mas alla de que efectivamente lo hagan,
puesto que en la encuesta se reportan los ingresos obtenidos independientemente del
grado de formalidad con que se lo hace.

Vil.2.1. Variables provistas por la encuesta, y clasificaciones
construidas

Teniendo en cuenta el objetivo de este trabajo, también se construyé una variable
representativa de la capacidad de ahorro del individuo, puesto que se espera que
éstos puedan apropiarse del beneficio del descuento de ganancias en la medida que
tengan la posibilidad efectiva de generar un ahorro periédico para el retiro. La EPH no
realiza un relevamiento de consumos o de ahorros, lo que determin6é que la variable
fuera aproximada de acuerdo al ingreso total que reporta el hogar donde vive el
individuo. Para dotar a este célculo de mayor realismo se convirti6 al numero de
individuos que integran cada hogar en adultos equivalentes de acuerdo a la definicion
del INDEC, y para cada hogar se calculd el ingreso total por adulto equivalente.
Finalmente, se definid que un individuo vive en un hogar con capacidad de ahorro en
caso de que el ingreso por adulto equivalente sea equivalente a dos o mas
canastas basicas totales (CBT) para un adulto equivalente (la CBT es calculada
periddicamente por el INDEC, en este caso se utilizd la correspondiente a marzo de

1% Se tomo6 como indicativo el monto total que se permite deducir de la base imponible, no obstante el
valor del beneficio impositivo concreto es el resultante del producto de la alicuota marginal por dicho
monto.

" La posibilidad de existencia de pluriempleo y, mas relevante para este trabajo, la obtencion de ingresos
de otras fuentes, incluyendo el trabajo auténomo o independiente y/o el cobro de otras rentas o alquileres
que conforman el ingreso total mensual que un individuo puede reportar, llevaron a considerar un analisis
alternativo en el cual se utiliza, para los célculos impositivos, la sumatoria ingresos laborales y no
laborales declarados por cada encuestado como el ingreso mensual. Con esta definicion de ingresos
imponibles, quedarian en condicién de sujetos del impuesto a las ganancias un total de 1.942.723
personas activas en las 32 areas urbanas a las que refiere la EPH. Si bien se realizaron todos los
calculos también con esta variable, estos resultados no se presentan en este trabajo por cuestiones de
extension.
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2019, fijada en $9.304,51). Una definicion alternativa consideré capacidad de ahorro a
la situacion donde el ingreso representa tres o mas CBT.

El resto de las clasificaciones que permite realizar la EPH fueron utilizadas para
caracterizar a los distintos grupos de individuos segun su posicion frente a ganancias,
en funcion de variables demograficas, de nivel educativo, regionales y laborales.

VIl.3. Resultados

Algunos datos generales son utiles para ilustrar la realidad actual del mercado laboral
y previsional en Argentina en relacion al tema aqui presentado.

La poblacién ocupada segun la encuesta es de 11.822.024 personas que representan
el 42% de la poblacion cubierta por la EPH. De este modo, el total de individuos
activos que esta en condiciones de tributar el impuesto a las ganancias es el 10,1% si
se emplea el dato de los ingresos de la ocupacion principal (1.190.784 individuos).

Entre los ocupados, aquellos que reportan que un aporte previsional es realizado por
ellos o en su nombre, suman un 53%, con lo cual la informalidad definida teniendo en
cuenta este indicador alcanzaria al 47% en general en el mercado laboral argentino'?.

Otra de las preguntas relevantes de la EPH para el objetivo del presente trabajo es si
el individuo realiza aportes jubilatorios por si mismo. La pregunta es respondida
afirmativamente por un 2,56% de los individuos activos (que tienen una ocupacion), lo
que resulta equivalente a una poblacién de 302.384 habitantes de los centros urbanos
relevados. Cuando se considera solamente el universo de aquéllos que estarian en
condiciones de pagar ganancias, el porcentaje se mantiene, por lo que actualmente
hay entre 30 mil y 48 mil personas (dependiendo del ingreso que se considere para
definir el pago del tributo) que aportan por si mismas a algun sistema jubilatorio
que no es el del Sistema de Seguridad Social (ANSES).

De acuerdo al ingreso reportado en la ocupacion principal y a los parametros del
impuesto a las ganancias, 1.190.784 individuos quedarian alcanzados por el
impuesto, de los cuales el 38% (450.568 personas) pagarian un impuesto anual de
menos de $12.000, 17% (209.298 individuos) determinarian un pago de entre $12.000
y $24.000 en el afo 2019, y el 45% restante (530.918) deberia pagar el impuesto por
montos superiores a los $24.000.

Como se expres6 mas arriba, los calculos corresponden a lo que ocurriria si todos los
individuos cumplen con sus obligaciones tributarias formales. La tabla a continuacién
muestra que, entre los individuos a los que se les determind un impuesto positivo, un
36,2% desarrollan sus actividades de manera informal, mientras que el 63,8% lo hace
de manera formal. Estos nimeros muestran una mejor situacion que los del mercado
laboral en general, lo cual es esperable puesto que se esta trabajando con los niveles
de ingreso mas altos del mismo. De las 759.167 personas en la formalidad, 282.777
pagan ganancias por menos de $12.000 anuales, con un promedio de $3.088 anuales,
equivalente al 25% del monto que tienen la posibilidad de deducir de la base imponible
en el afno 2019 (valor relevante si se lo compara con la alicuota pagada por el
impuesto, que nunca supera el 15% para estos niveles de ingreso). Los 173.862
ocupados formales que pagan ganancias de entre $12.000 y $24.000 por afio lo hacen
a un promedio de $14.602 anuales, es decir que la posibilidad de deducir $12.000
anuales de su base imponible por aportar a un fondo de retiro le generaria un ahorro
impositivo anual de $2.400 (tomando una alicuota promedio del 20%) equivalente a
16,4% de su pago anual promedio. Finalmente, el grupo (302.528 personas) que paga

2 La EPH no reporta directamente si el empleo u ocupacion son formales o informales, sino que el
indicador se obtiene a través de otras condiciones, como en este caso, la realizaciéon o no de un aporte
jubilatorio. Otros indicadores mas fuertes para definir la formalidad consideran ademas si el individuo
realiza o emite comprobantes por su ingreso, o si cuenta con obra social. Estos indicadores llevan la
informalidad en Argentina a entre un 37% y un 45%.
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ganancias por mas de $24.000 anuales y trabaja bajo la formalidad paga en promedio
$106.290 del impuesto“”, de modo que, tomando una alicuota del 35%, su ahorro
impositivo anual maximo ($4.200) equivaldria a alrededor del 4%.

Grupos de individuos segun su pago anual de ganancias y Formalidad laboral.
Impuesto determinado (en pesos), cantidad de personas y participacion %

Formalidad Informal Formal Total
Impuesto promedio (S) 5.567 3.088 4.011
. Desv. Estdndar (S) 2.114 2.625 2.725
Ganancias <12M Individuos 167.791  282.777 450.568
% del total 37,2% 62,8% 100,0%
Impuesto promedio (S) 21.826 14.602 15.825
Desv. Estdndar (S) 3.406 2.431 3.770
12M<Ganancias <24M
Individuos 35.436 173.862 209.298
% del total 16,9% 83,1% 100,0%
Impuesto promedio (S) 133.225 106.290 117.877
Desv. Estdndar (S) 136.463 100.313 117.994
Ganancias >24M
Individuos 228.390 302.528 530.918
% del total 43,0% 57,0% 100,0%
Impuesto promedio (S) 74.452 46.850 56.855
Desv. Estdndar (S) 117.288 79.833 96.050
Total Individuos 431617  759.167 1.190.784
% del total 36,2% 63,8% 100,0%
Ganancias <12M % del total (columna) 38,9% 37,2% 37,8%
Ganancias >12M % del total (columna) 61,1% 62,8% 62,2%

Fuente: elaboracion propia en base a EPH

Como puede verse en la tabla, la dispersiéon de ingresos es elevada. Como
consecuencia, si se tiene en cuenta el total de individuos que pagan ganancias
independientemente de su estatus de formalidad, el pago del impuesto promedio es de
$56.855 anual; sin embargo si se considera la mediana (para eliminar el efecto de los
valores extremos) la misma es de $13.750.

La posibilidad de descontar items ya sea del ingreso imponible o del impuesto
determinado resulta de relevancia para los individuos al momento de determinar el
pago de impuestos. Algunas deducciones, como las cargas de familia o las
deducciones especiales para trabajadores en relacion de dependencia, no son
“activas” en el sentido que no exigen del contribuyente modificar alguna de sus
decisiones, puesto que son variables de estado. Sin embargo, otras como las
relacionadas a decisiones econdmicas de alquiler, endeudamiento, o contratacion de
algun servicio deducible, son decisiones individuales que pueden incentivarse o
desalentarse. En el caso que se trata aqui, la decisiébn que se busca incentivar es la
realizacion de un tipo especial de ahorro como lo es el ahorro previsional o para el
retiro. Para ello, resulta determinante conocer si los individuos estan en condiciones de
tomar esta decisidén, basicamente teniendo en cuenta de si disponen o no de
capacidad de ahorro en general, prerrequisito clave a la hora de pensar si van a poder
destinar una parte a un ahorro con un destino particular. Como se expreso, en la EPH

® En este grupo no hay cota maxima a los ingresos, por lo tanto el promedio y desvio estandar reflejan
I6gicamente una mayor variabilidad.
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no se consulta acerca de decisiones de consumo o ahorro. Por lo tanto, en las tablas a
continuacion se plantea que la capacidad de ahorro de los individuos puede definirse
contrastando el ingreso de los individuos con las necesidades de consumo promedio,
las cuales dependeran del tamafio y composicion del hogar de la persona. En la
primera alternativa, se considera que el individuo tiene capacidad de ahorro si el
ingreso por adulto equivalente de su hogar supera en 2 veces a la canasta basica total
por adulto equivalente definida por el INDEC. En la segunda alternativa, se le exige
que la proporcion sea 3 a 1.

Logicamente, en la primera alternativa se considera que son mas los individuos que
generan ingresos que los colocan como pagadores de ganancias que tienen
capacidad de ahorrar, que serian un 80% del total (947.909 personas), con ingresos
promedio por $61.000 mensuales netos. No se aprecia en ninguno de los grupos una
diferencia sustantiva entre los ingresos promedio de los individuos calificados como sin
capacidad de ahorro y aquéllos que si la tienen. Como es de esperarse, en el grupo al
que se le determiné impuesto a las ganancias superior a $24.000 anuales, que es el
de mayores ingresos (promedio mensual de $75.900 netos), mas del 82% de los
individuos viven en hogares con capacidad de ahorro. Cabe recordar que la definicién
de la variable tiene en cuenta la conformacion del hogar para definir las necesidades
de consumo, de manera que, por ejemplo, hogares mas numerosos y/o en los que
menos individuos aporten ingresos tendran menos posibilidades de ahorro que otros,
aun cuando el analisis se realice para un mismo nivel de ingreso.

Si se considera que el umbral de ingresos para generar capacidad de ahorro es mayor
(relacién 3:1 con la canasta basica), se establece que de las 1.190.784 personas que
pagarian ganancias, 767.539 (un 64,5%) tendrian capacidad de ahorro, y podrian ser
candidatas a aportar a un sistema de retiro que les permita reducir su pago anual del
impuesto.

Grupos de individuos segun su pago anual de ganancias y capacidad de ahorro
(ingreso>2 CBT). Ingreso neto mensual promedio (en miles de pesos), cantidad
de personas y participacion %

Capacidad de ahorro Sin capacidad Con capacidad Total

Ingreso neto mensual 44,8 45,4 45,3
Ganancias <12M Individuos 103.639 346.929 450.568
% del total 23,0% 77,0% 100,0%
Ingreso neto mensual 52,8 53,3 53,2
12M<Ganancias <24M |ndividuos 45.254 164.044 209.298
% del total 21,6% 78,4% 100,0%
Ingreso neto mensual 74,3 76,2 75,9
Ganancias >24M Individuos 93.982 436.936 530.918
% del total 17,7% 82,3% 100,0%
Ingreso neto mensual 37,7 61,0 60,3
% del total 20,4% 79,6% 100,0%
Ganancias <12M % del total (columna)  42,7% 36,6% 37,8%
Ganancias >12M % del total (columna)  37,3% 63,4% 62,2%

Fuente: elaboracion propia en base a EPH
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Grupos de individuos segun su pago anual de ganancias y capacidad de ahorro
(ingreso>3 CBT). Ingreso neto mensual promedio (en miles de pesos), cantidad

de personas y participacion %

Capacidad de ahorro Sin capacidad Con capacidad Total

Ingreso neto mensual
Ganancias <12M Individuos
% del total
Ingreso neto mensual
12M<Ganancias <24M  Individuos
% del total
Ingreso neto mensual

Ganancias >24M Individuos

% del total

Ingreso neto mensual
Total Individuos
% del total
Ganancias <12M % del total (columna)

Ganancias >12M % del total (columna)

Fuente: elaboracion propia en base a EPH

44,6
179.798
39,9%
53,1
90.561
43,3%
72,1
152.886
28,8%
56,4
423.245
35,5%
42,5%
57,5%

45,7
270.770
60,1%
53,3
118.737
56,7%
77,4
378.032
71,2%
62,5
767.539
64,5%
35,3%
64,7%

45,3
450.568
100,0%
53,2
209.298
100,0%
75,9
530.918
100,0%
60,3
1.190.784
100,0%
37,8%
62,2%

Finalmente, se presenta la caracterizacion etaria de los individuos que pagarian
ganancias en 2019 de acuerdo a los ingresos anuales de su ocupacion principal.
Resulta claro que los individuos que pagarian menores montos del impuesto, y por lo
tanto los relativamente mas beneficiados potencialmente, muestran un perfil de edad

mas joven que el resto.

Grupos de individuos segun su pago anual de ganancias y edad
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Fuente: elaboracion propia en base a EPH
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VIll. Consideraciones Finales

Este trabajo plantea dos de los potenciales esquemas de ahorro previsional
voluntario que pueden desarrollarse en nuestro pais, luego de presentar un marco de
referencia para establecer el vinculo entre la seguridad social y el ahorro, y repasar
evidencia regional relevante para Argentina.

Se realiza una primera estimacion del costo que para el fisco puede tener generar
los incentivos necesarios para que la poblacién participe en los mencionados
esquemas. El primero consiste en un ahorro previsional incentivado por una
deduccién impositiva, que dadas las caracteristicas actuales del sistema tributario
argentino, se instrumentarian a través del impuesto a las Ganancias. Por otra parte,
se desarrolla un esquema de ahorro previsional voluntario incentivado mediante una
bonificacion adicional del 15%, direccionado hacia el grupo de ciudadanos que por
diferentes motivos no contribuyan al impuesto a las Ganancias.

Debe tenerse en cuenta que la existencia de los costos fiscales calculados
precedentemente representan el monto maximo de pérdida de liquidez y de costo
economico para el fisco en cada uno de los escenarios posibles. Es oportuno también
sefialar los potenciales beneficios fiscales y financieros de esta medida, si bien no se
cuenta con una estimacion cuantitativa de los mismos, por las siguientes causas:

e posible aumento de la disponibilidad de financiamiento para el sector publico, a
través del desarrollo y profundizacion de los mercados de deuda. Claramente,
habria aumento del ahorro de contrapartida de los particulares y parte de los
fondos se colocarian en bonos publicos, recomponiendo la liquidez del sector
publico. Esto se pudo apreciar que ocurre en distinta medida en las carteras de
inversion de los paises en donde existe el APV como México, o en los
segmentos mas conservadores de los planes voluntarios de Chile.

e aumento de la recaudacién por efecto de una mayor formalizacién de ahorros
que generarian mayor actividad (y por lo tanto recaudacion) a través de una
mayor inversion. Si el ahorro se formaliza, se genera crédito doméstico y el
crédito genera gasto. Un dolar colocado fuera del circuito formal implica menos
gasto interno formal y, por lo tanto, menos recaudacion de IVA, impuesto al
cheque, y contribuciones a la seguridad social, por ejemplo.

e alargo plazo, una contencion de los pasivos contingentes que representan hoy
los bajos niveles de ahorro de buena parte de la poblacion, quienes en el futuro
seran pasivos con bajas tasas de reemplazo. Si en la etapa del bono
demografico (que hoy vive nuestro pais) el sector privado no ahorra lo
suficiente, en la etapa de envejecimiento habra mas demandas sobre el sector
publico para aumentar el gasto previsional. El Estado ya debera afrontar en esa
etapa las demandas de quienes hoy, por tener muy pocos ingresos, no tienen
capacidad de ahorrar. Otro efecto posible que se visibiliza en el largo plazo es
el de la recaudacién que se obtendria al momento del cobro de los retiros, en
caso de que se opte por un diferimiento en lugar de una exencién, de manera
que los tributos se cobren en el futuro por los montos y a las escalas que
corresponda tributar por el monto del retiro.

Finalmente, frente a la reciente modificacién en la Ley 27.430 de Impuesto a las
Ganancias y Decreto 1170/18 que permite la posibilidad de deduccion de parte de las
sumas que se destinen a instrumentos que se constituyan con fines de retiro, se
realizé un primer dimensionamiento de los potenciales beneficiarios de la misma, que
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se encuentra en linea con el gjercicio presentado previamente en cuanto al numero de
potenciales beneficiarios y su potencial de influir en el ahorro nacional.

Estas primeras caracterizaciones necesariamente debieran servir como insumo de un
analisis mas detallado de los efectos de cambios en los esquemas de un elemento
clave como lo es el ahorro previsional en nuestro pais, incluyendo el efecto distributivo
del mismo siguiendo los estudios de Moncarz (2015).

34



IX. ANEXO: Aproximacion al calculo directo del costo
fiscal

A continuacion se detallan las metodologias de estimacion del costo fiscal de las
distintas medidas de incentivo al ahorro previsional voluntario que se detallaron
previamente.
Incentivos al ahorro: Bonificacion adicional en la cuenta de aportes
Para la estimacion del costo fiscal de la implementacion de un esquema de ahorro
previsional voluntario incentivado mediante un aporte adicional del Estado a la cuenta
de ahorro voluntario, se procedi6 a identificar y caracterizar el universo de individuos
potenciales beneficiarios.
Fuentes de datos utilizadas
La estimacion realizada implicé la necesidad contar con datos de ingresos, gastos y
ahorro de individuos que trabajen y/o reciban ingresos. Frente al hecho de que no
todas las personas cuentan con la misma capacidad de ahorro, se hace imprescindible
presentar esta informacién en diferentes tramos de ingresos.
En primer lugar se consulté la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), llevada a
cabo por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). La misma permite
conocer las caracteristicas sociodemograficas y socioecondémicas de la poblacion.
Proporciona, trimestral y semestralmente, las estadisticas oficiales del mercado laboral
y de la situacion social. Tiene cobertura nacional, abarcando aglomerados donde
habita el 70% de la poblacién urbana.
En base a los datos disponibles para el cuarto trimestre de 2014 se identificaron los
deciles de ingreso de los ocupados remunerados. Es pertinente notar que en el 9° y
10° decil no se incluye a los individuos que son alcanzados por el impuesto a las
ganancias, ya que no formarian parte del esquema de incentivo del tipo subsidio por
aporte, ya que se ubicarian en el otro esquema (que incentiva a través del impuesto a
las Ganancias).
Sin embargo, teniendo en cuenta el numero de individuos considerados como
poblacion objetivo del esquema a través de Ganancias, surge la posible existencia de
beneficiarios del esquema de subsidios aqui calculado en los deciles de ingresos mas
elevados (9° y 10°). El grupo de individuos de altos ingresos que no paga impuesto a
las ganancias estaria formado, por ejemplo, por los empleados del Poder Judicial'.
Deciles de ingreso de los ocupados remunerados. Total de 31

aglomerados urbanos. IV trimestre 2014

Decil Ingreso Min  Ingreso Max Pobl. (miles) Media de Ingreso
1 $70 $1.600 1.090 $980
2 $1.600 $2.600 1.089 $2.117
3 $2.600 $3.600 1.090 $3.108
4 $3.600 $4.500 1.090 $4.092
5 $4.500 $5.500 1.089 $5.038
6 $5.500 $6.500 1.090 $6.039
7 $6.500 $8.000 1.089 $7.176
8 $8.000 $9.000 1.088 $8.341
9 $9.000 $12.000 100 $10.420
10 $12.000 $300.000 100 $17.325

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de EPH

“EI poder judicial constaba de 76.157 agentes provinciales y 26.763 a nivel nacional, lo que arroja una
némina de 102.920 empleados (Presupuesto Nacional 2015 y 2016). Se supone un universo de 200.000
personas de altos ingresos que no pagan impuesto a las ganancias, repartidas en el 9° y 10° decil.
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En segundo lugar se buscé conocer si todos los deciles de ingreso lograrian cubrir sus
gastos basicos con los ingresos reportados en la encuesta. Para ello se analizé el
ingreso disponible, es decir, el ingreso que los individuos disponen una vez que cubren
sus necesidades basicas, representadas por una canasta de consumo representativa.
El valor de la Canasta Basica Total (CBT) refleja el ingreso minimo que un adulto
equivalente debe tener para no ser considerado pobre. Por ende, al ingreso promedio
de cada decil se le debe restar la CBT para calcular el ingreso disponible para
consumos (entre ellos el propio ahorro) por encima de un minimo para que el individuo
y su familia sean funcionales socialmente. El valor de la CBT para diciembre de 2014
resulté de $1.830,3 por adulto equivalente seguin el INDEC.

Actualizando los calculos se aprecia que el primer decil no lograria cubrir el valor de la
CBT, por lo que no formara parte del esquema de ahorro previsional voluntario, en
tanto que no tendria capacidad de ahorro propiamente dicha.

Ingreso disponible por decil. IV Trimestre de 2014.

Decil Media de Ingreso Ingreso Disponible
1 $980 -$850,3

2 $2.117 S$286,7

3 $3.108 $1.277,7
4 $4.092 $2.261,7
5 $5.038 $3.207,7
6 $6.039 $4.208,7

7 $7.176 $5.345,7

8 $8.341 $6.510,7

9 $10.420 $8.589,7
10 $17.325 $15.494,7
CBT para el adulto equivalente $1.830,3

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de EPH y FIEL

El tercer paso consistié en calcular el ahorro de cada decil. Para analizar la capacidad
de ahorro, fue necesario contar con informacidén sobre los gastos totales que se
realizan mensualmente, es decir no solo los gastos necesarios para vivir, como se
consideran en una CBT.

Se consultd la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares (ENGH), que permite
caracterizar las condiciones de vida de los hogares, fundamentalmente en términos de
su acceso a los bienes y servicios. Su objetivo principal es recabar informacién acerca
de los gastos de las familias residentes en localidades de 5 mil y mas habitantes.
Estos gastos no solo abarcan los necesarios para cubrir el valor de la CBT, sino
también el resto de erogaciones que realizan los individuos mensualmente.

A partir de los datos brindados por la ultima ENGH de 2012-2013 fue posible calcular
un indicador del ahorro como la diferencia entre ingreso y gasto per capita. En el
siguiente cuadro se expone la ultima informacion disponible, la cual evidencia que los
dos primeros deciles no ahorran (o mejor dicho, tienen un ahorro neto negativo, lo que
implica que deben recurrir al endeudamiento para cubrir sus gastos habituales).

Se calcularon también las proporciones de ingreso ahorrado. Estas tasas son
consistentes, ya que muestran un comportamiento creciente a medida que se
consideran deciles de ingreso mas altos.
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Deciles de ingreso mensual per capita. Gasto, Ingreso y Ahorro
medio mensual per capita. Total del pais. Ailos 2012-2013

Decil de ingreso neto mensual per capita
7 8° 9° 10°

Gasto medio mensual
Ingreso medio neto mensual
Ahorro medio mensual

% de Ingreso Ahorrado

1° 2°
$648 $882 $1.090 $1.331 $1.440
$438 $794 $1.111 $1435 $1.740
-$210 -$88 $21 $104 $301
-48% -11% 2% 7% 17%

3° 4° 5o

&

$1.811
$2.069
$259
12%

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de ENGH

$2.024
$2.521

$497
20%

$2.672 $3.106 $5.007
$3.180 $4.178 $7.557

$509 $1.072 $2.550
16% 26% 34%

Asi, teniendo en cuenta a los individuos ocupados remunerados con ingreso disponible
mayor que cero se procedid a calcular el ahorro de cada decil, aplicando las tasas de
ahorro obtenidas en la ENGH al ingreso promedio. Pudo apreciarse que de manera
altamente probable el segundo decil tampoco formaria parte del esquema, dado que
su ingreso promedio no logra cubrir el gasto promedio que realiza mensualmente.

Finalmente, para calcular el costo fiscal de la propuesta resulté conveniente expresar
los resultados obtenidos en pesos de 2016. Para eso se tomd la inflacién del periodo
diciembre 2014 — diciembre 2016 (estimada) y se actualizaron los valores calculados

previamente. Los resultados se exponen en el siguiente cuadro.

Decil

2

O 00 N O U A W

Decil

O 00 N O U A W

Deciles de ingreso de los ocupados remunerados. Ingreso
Disponible y Ahorro. Total de 31 aglomerados urbanos. IV Trimestre

Media de Ingreso

$2.117
$3.108
$4.092
$5.038
$6.039
$7.176
$8.341
$10.420
$17.325

de 2014.

Ingreso Disponible Tasas de Ahorro

$287
$1.278
$2.262
$3.208
$4.209
$5.346
$6.511
$8.590
$15.495

-11%

2%

7%

17%
12%
20%
16%
26%
34%

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de EPH, FIEL y ENGH

Ahorro
-$235
$58
$295
$871
S 755
$1.415
$1.334
$2.673
$5.847

Deciles de ingreso de los ocupados remunerados. Total de 31
aglomerados urbanos. Estimado IV trimestre 2016.

Pobl. (miles)

1.090
1.090
1.089
1.090
1.089
1.088

100

100

Media de
Ingreso

$5.576

$7.341

$9.038
$10.834
$12.873
$14.963
$18.693
$31.080

Ingreso
. . Ahorro Mensual
Disponible
$2.292 $104
$4.057 $530
$5.754 $1.562
$7.550 $1.354
$9.590 $2.539
$11.680 $2.393
$15.409 $4.79%
$27.796 $10.489

Ahorro Anual

$1.358
$6.890
$20.309
$17.597
$33.004
$31.104
$62.328
$136.361

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos de EPH, FIEL y ENGH

Ahorro de la Pobl.
(en millones)

$1.480

$7.510
$22.116
$19.181
$35.941
$33.841

$6.233
$13.636

Sumando el ahorro de la poblacion de cada decil se obtiene el ahorro de las familias,
que seria de $139.938,8 millones anuales. Este valor representa un 2% del PBI
estimado para 2016, consistente con las estimaciones macroeconémicas.
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Esquema con deduccion impositiva. Deduccion de Ganancias
Para la estimacion del costo fiscal de la implementacién de un esquema de ahorro
previsional voluntario con incentivos fiscales por la via de una deduccién de
Ganancias, se procedio a dividir el universo de posibles sujetos beneficiarios de la
medida de fomento en base a los dos parametros que tienen influencia sobre la
capacidad de ahorro de la persona fisica y de la tasa efectiva de impuesto a las
ganancias que lo alcanza:

e Sison empleados en relacion de dependencia o contribuyentes auténomos

e Segun el valor de su ingreso promedio mensual
Seguidamente se procedié a estimar la recaudacion de impuesto a las ganancias
proveniente de estos contribuyentes para el afio 2016. Esta estimacion se efectuo por
tipo de contribuyente y por tramo de ingreso gravado y de la suma de los valores
obtenidos para cada categoria surge la recaudacion total esperada.
En el siguiente paso se procedié a estimar la propension marginal a ahorrar de los
contribuyentes, la cual esta directamente relacionada a su nivel de ingreso disponible.
Sin embargo este valor es muy variable para cada individuo, y se ve influenciado por
su patrimonio acumulado, ademas de su ingreso corriente. Por esto se ha utilizado
informacion proveniente del Informe Anual de Recaudaciéon publicado por AFIP, que
cuenta con informacion respecto a las ganancias exentas declaradas por los
contribuyentes, para obtener el total de ingresos (gravados y no gravados) a fin de
dimensionar las relaciones existentes que permiten hallar un patréon de
comportamiento de la propensién marginal a ahorrar de las personas fisicas.
Considerando esto se ha supuesto que la posibilidad de ahorro es nula para los
contribuyentes con ingresos netos mensuales promedio de $ 25.000 y a medida que
aquéllos son mayores se va incrementando desde un 2,5% hasta un maximo del 35%.
Este tope maximo de ahorro se fijo considerando que del total del ingreso neto de un
contribuyente de los tramos mas altos, aproximadamente una tercera parte es
absorbido por el impuesto a las ganancias, otra tercera parte es destinada al consumo
y el tercio restante se ahorra.
Utilizando este supuesto de comportamiento de la propension marginal a ahorrar se
procedi6 a establecer el monto de ahorro anual promedio individual de cada
contribuyente por tramo de ingreso, con lo que posteriormente se estimé el monto que
cada contribuyente de cada nivel de ingreso (con capacidad de ahorro) destinaria
efectivamente a la suscripcion de participaciones en los fondos propuestos.
Con la informacién anterior se efectué un andlisis de sensibilidad bajo el supuesto de
que todos los contribuyentes destinan un porcentaje similar de su capacidad de ahorro
al nuevo instrumento. El calculo se realizé suponiendo concentraciones de 10%, 20%,
30%, 50% y 100% del ahorro, con lo que se obtienen cinco resultados de costo fiscal
estimado, crecientes a medida que el porcentaje considerado aumenta. Se incorpord
un tope maximo a la deduccién del 15% de la base imponible, ademas de tres posibles
niveles de tope maximo absoluto a la desgravacion del 15% anual de Ganancias,
filados en $ 100.000, $ 200.000 y $ 300.000 respectivamente. En todos los casos se
considera que los montos suscriptos en exceso del tope establecido no generan un
beneficio trasladable a anos posteriores.
Adicionalmente se ha calculado el monto total que se suscribiria en cada caso, a los
efectos de brindar una estimacion del nivel de expansion de que los recursos
administrados por los Fondos Comunes de Inversidon podrian obtener de este
instrumento.
Fuentes de datos utilizadas
La estimacion realizada implicé la necesidad de obtener datos de ingresos, gastos,
deducciones e impuesto determinado por los contribuyentes del impuesto a las
ganancias que sean personas fisicas y, dada la existencia de alicuotas progresivas es
imprescindible que dicha informacién este discriminada por tramos de ingresos.
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La fuente de datos utilizada fueron los Informes Anuales de Recaudacion que publica
la Administracion Federal de Ingresos Publicos. En estos, los datos publicados
cuentan con un nivel de desagregacién que permitieron efectuar la estimacion
necesaria para el estudio, puesto que contienen informacion de las declaraciones
juradas presentadas por las personas fisicas. Con este insumo se estimé la
recaudacién proveniente tanto de autbnomos como de empleados en relacion de
dependencia. En este aspecto resulta necesario destacar que una parte sustantiva de
la recaudaciéon del impuesto a las ganancias proveniente de personas fisicas se
origina en las retenciones que se le efectia al personal en relacién de dependencia
por parte de los empleadores, por lo que resulta de particular importancia la correcta
estimacion de la recaudacion proveniente de estos sujetos. Este ultimo punto se
realiza utilizando datos de cantidad de dependientes y promedio mensual de
remuneracion que brinda el citado informe. Finalmente se consideraron los valores de
deducciones personales computables correspondientes a cada periodo conforme las
disposiciones vigentes para el periodo analizado (Afio 2016).

Adecuaciones efectuadas a los datos disponibles

Empleados en Relacion de Dependencia

Para la estimacion de la recaudacion del impuesto a las ganancias proveniente de
retenciones a empleados en relacién de dependencia (Cuadro 2.6.2.6.1 de AFIP en
base a SIPA) y a los efectos de estimar el impuesto a las ganancias a recaudar en el
afno 2016, se determind la remuneracion bruta promedio mensual y se calcul6 la
remuneracion neta anual promedio de cada tramo, considerando aportes equivalentes
al 17%, y se le descontaron las deducciones vigentes para el afio 2016 considerando
como estandar un caso de trabajador que puede deducir o conyuge o dos hijos. De
esta forma se obtuvieron los ingresos netos imponibles por trabajador de cada tramo.
Seguidamente se aplicaron a dicho ingreso las escalas vigentes obteniéndose asi el
impuesto anual individual por trabajador promedio de cada tramo de ingreso.
Finalmente se multiplico el impuesto individual promedio de cada tramo por la cantidad
de dependientes obteniendo la estimacion del total de recaudacion anual para el afo
2016 que ascendio, en base a los parametros detallados a $ 141.995 millones.
Trabajadores Auténomos

La segunda fuente de recaudacién del impuesto a las ganancias de personas fisicas, y
segundo grupo de potenciales beneficiarios, es el de los contribuyentes encuadrados
en el régimen de trabajadores auténomos o "monotributistas" que ademas posean
ingresos gravados en el impuesto a las ganancias. Para estimar la recaudacion 2016
se utilizé el citado informe de AFIP, que brinda informacién estadistica respecto a las
declaraciones juradas presentadas por los contribuyentes por tramo de ingresos y al
valor del ingreso anual promedio se le dedujo, en base a informacion agrupada por
tramo de origen, los gastos computables, las deducciones generales y las
deducciones personales. De esta manera se obtuvo la ganancia neta sujeta a
impuesto, el impuesto individual promedio por tramo y el impuesto total determinado
por los contribuyentes.

A partir de esta base se efectuaron las siguientes adecuaciones sobre los empleados
en relacion de dependencia que tuvieran ingresos anuales superiores al monto que los
obliga a presentar declaraciones juradas de ganancias, aun cuando el impuesto les
fuera retenido en su totalidad por el empleador. La situaciéon anterior provoca que parte
de la recaudacion proveniente de las declaraciones juradas presentadas por personas
fisicas ya esté contemplada en el célculo del impuesto generado en empleados
dependientes, por lo cual hay que considerar estos casos a los efectos de no
sobredimensionar la recaudacion de personas fisicas. Esto se llevd adelante a partir
del diferencial computable por el concepto "deducciéon especial" para empleados y
autonomos y de informacion de AFIP respecto a un nivel de cumplimiento de la
presentacidon de declaraciones juradas por parte de los empleados dependientes
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obligados, que es aproximadamente de 80%. Con estos elementos se pudo estimar la
cantidad de las declaraciones juradas de personas fisicas que se desempefian
ademas en relacion de dependencia y se procedié a su corregir los datos del pago del
impuesto a las ganancias por parte de Autbnomos.

Este procedimiento permitié obtener una recaudacién anual estimada proveniente de
personas fisicas no empleados en relacion de dependencia que rondaria los $79.259
millones. Finalmente, la recaudacion total estimada para el afio 2016 de impuesto a las
ganancias proveniente de la totalidad de las personas fisicas es de $ 221.254
millones.
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