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Severance pay, individual accounts, and mixed systems: A reform
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RESUMEN

Este trabajo busca cuantificar los efectos directos de una reforma de la indemnizacién por despido desde un sistema
tradicional hacia alternativas que consideren cuentas individuales. Por medio de microsimulaciones aplicadas al sistema
vigente en Argentina en 2023, se encuentra que, con las cuentas individuales (puras), la transferencia promedio a los
trabajadores es mayor, pero el trabajador mediano se ve petjudicado. Ademas, el costo laboral en valor presente esperado
aumenta sustancialmente. Por su parte, un sistema mixto puede mantener los costos laborales y, a la vez, mejorar las
transferencias a los trabajadores. Los efectos son heterogéneos segin el nivel de capital humano del trabajador. Mientras
que la cuenta individual empeora las transferencias a los trabajadores de menor calificacion, el sistema mixto genera efectos
levemente positivos, en promedio, para todos los percentiles de ingreso. Si bien se cuantifican s6lo los efectos directos,
manteniendo constantes las decisiones de trabajadores y empresas, se discuten posibles cambios de comportamiento y
efectos de equilibrio de estas reformas. Ademas, se argumenta que, a diferencia de una cuenta individual pura, un sistema

mixto puede ser complemento del seguro de desempleo tradicional.

Palabras Clave: evaluacién de politicas, microsimulacién, indemnizacién por despido, cuentas individuales.

ABSTRACT

This work seeks to quantify the direct effects of a reform of severance pay from the traditional system to individual
accounts in Argentina. We quantify the changes in transfers to workers and costs to firms through microsimulations. We
find that individual accounts increase average transfers to workers but reduce the transfer to the median worker, while
the expected present value of labor costs is substantially increased. A mixed system can maintain labor costs and at the
same time improve transfers to workers. The effects are heterogeneous according to workers’ level of human capital.
While individual accounts reduce transfers to lower-skilled workers, the mixed system generates slightly positive effects,
on average, for all income percentiles. Although we quantify only the direct effects, holding workers’ and firms’ decisions
constant, we discuss possible behavioral changes and equilibrium effects of these reforms. Furthermore, unlike a pure

individual account, a mixed system can complement traditional unemployment insurance.
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INTRODUCCION

En este trabajo evaluamos los efectos directos de reformar el sistema de indemnizaciéon por despido
vigente en Argentina en 2023. Mostramos que un esquema basado en cuentas individuales aumenta las
transferencias a los trabajadores, pero también eleva el costo laboral esperado, afectando los incentivos a
contratar. Analizamos también un sistema mixto que busca reducir las ineficiencias del esquema tradicional sin
incrementar significativamente los costos para las empresas.

Para evaluar este cambio de politica es importante tener en cuenta que sus efectos seran diferentes segin
las caracteristicas de las relaciones laborales. I.a duracién de las relaciones laborales, las tasas de despido y
renuncia, la evolucion del salario por antigiedad, son sélo algunas de las variables que determinaran quién puede
beneficiarse o perjudicarse de una reforma. Ademas, una reforma tendra efectos muy heterogéneos entre los
trabajadores (segun su calificacion, por ejemplo) y sobre las empresas (segin sector, por ejemplo). Por este
motivo, el analisis de esta reforma requiere considerar las caracteristicas de trabajadores, empresas y relaciones
laborales en Argentina, y evaluar los efectos distributivos.

La evaluacion de las reformas o politicas estudia varios tipos de efectos, y distingue entre impactos directos,
respuestas de comportamiento, y ajustes de equilibrio general. Consideremos el ejemplo de una transferencia
publica. Los efectos directos surgen de identificar quiénes recibirfan estas transferencias y cuanto cambiarfa su
ingreso, manteniendo las decisiones de los agentes constantes. Los efectos indirectos o de comportamiento
incluyen la respuesta de los agentes a los cambios de incentivos. Los efectos de equilibrio general, por su lado,
incluyen posibles ajustes en los diferentes mercados, por ejemplo, en precios relativos de factores.

Los economistas aprovechan una variedad de métodos para informar sobre la conveniencia de politicas,
programas o reformas. Por ejemplo, en los ultimos afios ha habido un desarrollo de técnicas para aportar
evidencia sobre el impacto de intervenciones. En lo que se ha dado en llamar la "revolucién de credibilidad",
diversas técnicas para identificar efectos causales de politicas se han aplicado a una variedad de intervenciones.
Este tipo de evaluacién es uno de los tantos posibles. Otros métodos para evaluar politicas incluyen la
combinacion con métodos vinculados con el costo-beneficio social, los métodos basados en estadisticos
suficientes, y el uso de modelos cuantitativos, entre otros.

LLas microsimulaciones son un método particularmente Gtil para cuantificar efectos directos. Siguiendo con
el ejemplo de las transferencias, las microsimulaciones identificaran quiénes y cuanto recibiran de las
transferencias, si no hubiera cambios en el comportamiento. Cuando la elegibilidad y la transferencia dependen
de muchas variables, las microsimulaciones son especialmente utiles. Como contrapartida, este método deja de
lado los cambios en el comportamiento y efectos de equilibrio, y es una primera medida, incompleta, del impacto
de la politica.

Las microsimulaciones comprenden una serie de métodos que utilizan informacién de censos, encuestas
o datos administrativos para cuantificar efectos de una intervencion luego de aplicar reglas de implementacién
sobre cada observaciéon. Es decir, se suelen aplicar reglas deterministicas a los microdatos, dejando constantes
las caracteristicas de cada unidad. Este tipo de microsimulacion ha sido ampliamente utilizado (ver Figari, Paulus

y Sutherland, 2015, para una presentacion completa del uso y la literatura de la microsimulacién). En particular,
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se ha utilizado para informar sobre el disefio de politicas (Blundell, 2012), para cuantificar el impacto agregado y
distributivo de transferencias (Gasparini y Cruces, 2010) o de impuestos (Gasparini, Cicowiez y Sosa-Escudero,
2012), o para examinar la cobertura de la seguridad social (Ruffo, 2011), o para explorar reformas integrales de
politicas. En este dltimo ambito, y usando informacion longitudinal, Feldstein y Altman (1998) evaltan una
reforma del sistema de seguro de desempleo hacia cuentas individuales utilizando datos longitudinales de
encuestas. Asimismo, Hijzen y Salvatori (2021) usan datos administrativos de la Seguridad Social de Espafia para
determinar los efectos distributivos de una reforma en la indemnizacién por despido. Nuestro trabajo se vincula
especialmente con estos ultimos casos.

Aqui utilizamos microsimulaciones para estimar los efectos directos de una reforma del sistema de
indemnizacién por despido en Argentina, considerando el paso del sistema tradicional a sistemas de cuentas
individuales. La idea de las cuentas individuales, como las implementadas en el sector de la construcciéon en
Argentina o en paises como Austria, Brasil o Colombia, es la de reducir los costos de despido y, a la vez, otorgar
medios de compensacion a los trabajadores ante una separacion. Reformas en esta direccion son muy importantes
para Argentina, dado que los costos de despido son elevados, afectando la generacion de empleo y la
productividad. Sin embargo, no es claro que una reforma que contemple cuentas individuales permita una
reduccién de costos laborales sin afectar los montos recibidos por los trabajadores al momento de la separacion.
Mas aun, no es claro qué tipo de trabajadores podrian verse perjudicados, o si algin sector de actividad en
particular podria beneficiarse, por una reforma de este tipo.

Para brindar informacién sobre estos puntos, utilizaremos microsimulaciones aplicadas a datos
longitudinales de trabajadores en el empleo formal. LLos datos surgen de la Muestra Longitudinal del Empleo
Registrado (MLLER), que recoge informacion a nivel mensual de las relaciones laborales formales entre enero de
1995 y diciembre de 2015 para una muestra de trabajadores. Las simulaciones replicaran los pagos del sistema
tradicional segin la legislacion, los de una cuenta individual y los de un sistema mixto. De este modo, se podran
comparar los montos recibidos por los trabajadores y los montos pagados por las firmas en cada una de las
alternativas. Asi, cuantificaremos los efectos directos de estas reformas, identificando trabajadores que se
beneficiarfan y otros que se perjudicarian; ademas, cuantificaremos los costos esperados de las empresas al
momento de la contratacion y los costos al momento del despido. Estos cambios son sélo efectos directos, pero
permiten también entender con mayor detalle los posibles efectos de comportamiento asociados a una reforma,
tanto para empresas como para trabajadores: cambios en decisiones de renuncia, despido y contratacién, por
ejemplo. Por ultimo, también permiten comprender posibles efectos en el mercado de trabajo, particularmente
en el salario. Si bien no medimos efectos en el comportamiento ni cuantificamos efectos de equilibrio, una
discusién mas detallada de estos mecanismos se presenta luego de exponer los resultados de efectos directos de
las microsimulaciones.

Describiremos muy brevemente las caracteristicas del sistema tradicional en Argentina y algunas
propuestas de reforma que se basan en cuentas individuales, para luego aplicar estas reglas en los microdatos.
Antes, a partir de una breve revisién de la literatura, destacaremos el impacto econémico de la indemnizacion
por despido y resaltaremos antecedentes de reformas del sistema.
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REVISION DE LA LITERATURA

Una amplia literatura advierte sobre los efectos de los altos niveles de indemnizacién por despido y de
proteccion al empleo. En efecto, una mayor proteccion al empleo reduce las separaciones (Miles, 2000; Boeri y
Jimeno, 2005; Marinescu, 2009; Schnalzenberger y Winter-Ebmer, 2009), pero también afecta la creacién de
empleo, segun la literatura empirica. Dentro de esta literatura se destacan Autor y otros (2000), quienes muestran
resultados para EE. UU., Behaghel y otros (2008) para Francia, Kugler (1999) para Colombia, y una serie de
estudios sobre el caso de Italia (Garibaldi y otros, 2003; Boeri y Jimeno, 2005; Kugler y Pica, 2008).

La elevada indemnizacion por despido, entonces, tiene dos efectos contrapuestos: una menor tasa de
despido y una menor tasa de contratacion. Es decir que la rotacién es menor (Gielen y Tatsiramos, 2012; Garcia-
Louzao, 2022), pero el efecto sobre el desempleo depende de cual de esos efectos sea cuantitativamente mas
fuerte. Una variedad de estudios empiricos encuentra que las economias con mayores costos de despido
evidencian tipicamente una mayor tasa de desempleo (Layard y Nickell, 1999; Blanchard y Wolfers, 2000;
Addison y Teixeira, 2003; Di Tella y MacCulloch, 2005), y, en particular, los jévenes tienden a ser los mas
afectados. Ademas, también se encuentran efectos negativos sobre el empleo (Pagés y Heckman, 2000). Otros

trabajos de comparacion entre pafses sugieren cierta ambigliedad en los efectos sobre el desempleo (Addison y
Grosso, 1996; Nickell y otros, 2005).

Por otro lado, los altos costos de despido modifican las decisiones de los empleadores en formas menos
evidentes. Por ejemplo, la rotacién en los primeros meses de contratacion tiende a ser excesivamente elevada
(Clark y Postel-Vinay, 2009; Von Below y Thoursie, 2010; Dolado y otros, 2016). Esto ocurre especialmente
cuando existe un perfodo de prueba sin costos de indemnizacion, al final del cual la tasa de desvinculacion
aumenta para evitar el incremento posterior de estos costos. Asimismo, las empresas buscan formas de
contratacion que eviten los costos indemnizatorios. Es el caso de los contratos temporarios en Espafia (Kugler
y otros, 2005) o en otros paises (Kahn, 2007; Schivardi y Torrini, 2008; Hijzen y otros, 2017), o incluso el empleo
informal en América Latina. Asi, se genera una fuerte diferencia en la seguridad en el empleo: los trabajadores
formales en empleos permanentes que logran mas antigliedad tienen una separaciéon muy baja, mientras que el
resto de los trabajadores cargan con el peso de la reasignacion del empleo y los posibles shocks a la produccion.
Estos aspectos han sido estudiados en la literatura de dualidad en el mercado de trabajo (Saint-Paul, 1997;
Bentolila, Dolado y Jimeno, 2019).

El efecto de la alta indemnizacion por despido sobre la productividad es también un aspecto destacado en
la literatura. Por un lado, la indemnizaciéon permite mayor acumulacion de capital humano, al hacer las relaciones
laborales mas estables (Nickell y Layard, 1999; Koeniger, 2005). Por otro lado, dificulta la reasignaciéon de
trabajadores a puestos o sectores mas productivos: si por la elevada indemnizacion los trabajadores se mantienen
en puestos de trabajo de baja productividad, sin buscar nuevos empleos, la productividad de la economia se ve
afectada (DeFreitas y Marshall, 1998; Kerr y otros, 2007; Bassanini y otros, 2009; Micco y Pagés, 2006; Petrin y
Sivadasan, 2013; Cingano y otros, 2016; Hijzen y otros, 2017). Adicionalmente, la mayor indemnizacién tiende a
afectar los incentivos de los trabajadores en términos de su esfuerzo en el trabajo (Martins, 2009), o mas
concretamente, el ausentismo (Ichino y Piphahn, 2005; Olsson, 2009). Por ultimo, las dificultades para contratar
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y administrar los recursos humanos afectan los incentivos a crear firmas (Autor y otros, 2007) o a incrementar
su tamafio (Almeida y Carneiro, 2009).

Es importante destacar también que desde el punto de vista del trabajador la indemnizacién es sélo un
beneficio potencial que deberia recibir al momento del despido, pero que no siempre se cobra: muchas veces el
trabajador pierde el trabajo por una quiebra de la empresa que no paga su compromiso de indemnizacion. Kugler
(2005) presenta evidencia para Colombia, donde la proporcion de trabajadores que no cobra indemnizacion llega
a ser tan relevante que asegurar el monto de la desvinculacion puede mejorar el bienestar del trabajador en el

equivalente a un 6% del salario.

A pesar de los efectos negativos de la indemnizacion, la mayoria de los paises la implementan. En muchos
casos, se utiliza como forma de financiar a los trabajadores despedidos, como un complemento al seguro de
desempleo (Jaramillo y Saavedra, 2005). Esa es también la situacién en Argentina (para una descripcion de las
politicas de proteccion al desempleo, ver Gonzalez-Rozada y otros, 2011; para evidencia sobre sus efectos en
Argentina, ver Gonzalez-Rozada y Ruffo, 2016, 2026). Blanchard y Tirole (2008) estudian la importancia del

disefio conjunto del seguro de desempleo y la proteccion al empleo (ver también Card y otros, 2007).

La conclusion es, entonces, que una indemnizacion por despido elevada puede ser, a la vez, dafiina para la
economia en general y para los trabajadores que ingresan al mercado de trabajo en particular. ;Cémo es la
indemnizacion por despido de Argentina? :Cuan elevado es el costo de despido en comparacion internacional?
En la proxima seccion se describe el sistema de indemnizacion por despido en Argentina para luego ubicarlo en

el contexto internacional.

LA PROTECCION AL EMPLEO EN ARGENTINA

Durante el periodo considerado, el contrato de trabajo en Argentina estaba sujeto a un periodo de prueba
durante los primeros tres meses.! Luego de este periodo, la Ley 20.744 establece una indemnizacion por despido,
ademas del preaviso. El preaviso es de 15 dias (para una antigiiedad de entre 30 dfas y 3 meses), un mes (para
una antigiiedad de hasta 5 afios) o dos meses (para 5 afios de antigiiedad o mas). L.a indemnizacién se compone
del equivalente a un salario mensual por afio de antigiiedad o fraccién mayor a 3 meses, donde el salario de
referencia es la mejor remuneraciéon normal y habitual del dltimo afio en el trabajo. Adicionalmente, en la
liquidacién también se contabilizan el Sueldo Anual Complementario (SAC) y vacaciones.

Estos montos previstos por la ley fueron duplicados en la pandemia y también en febrero de 2002. Ambos
cambios fueron planteados como temporarios, pero su implementacion se extendié. En concreto, desde febrero
de 2002 hasta febrero de 2005 la indemnizacién se componia de dos salarios por cada afio de antigiiedad, 1,8
salarios entre marzo de 2005 y septiembre de 2005, y de 1,5 salarios entre octubre de 2005 y septiembre de 2007.
La indemnizacién también se duplicé durante la pandemia y hasta diciembre de 2021. Desde enero de 2022 se
previé una reduccion progresiva de la indemnizacion hasta alcanzar los valores ordinarios.

' Ta Ley 27742 modificé la extension de los periodos de prueba a partir de 2024.
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Ademas de la indemnizacién, hay otros componentes de la proteccion al empleo en Argentina, que
incluyen procesos administrativos para instrumentar la separaciéon. Por ejemplo, en el caso de un despido
colectivo por razones econémicas, la empresa debe iniciar ante el Ministerio de Trabajo un Procedimiento
Preventivo de Crisis, presentando pruebas que justifiquen su reduccion de personal. En este procedimiento se
busca la mediacién del Ministerio para evitar una reduccién innecesaria del empleo.

Un componente adicional de proteccion al empleo se introdujo de manera temporaria en periodos
particularmente sensibles. En 2002 y durante la pandemia de COVID (desde abril de 2020 hasta diciembre de
2021), se establecié una prohibicién de despidos. Si bien se traté de restricciones temporarias, este tipo de

prohibicién es muy restrictiva y afecta a los incentivos de las empresas para contratar.?

Ademas de la indemnizacién propiamente dicha, la proteccion al empleo en Argentina involucra costos
asociados a la litigiosidad laboral. LLos conflictos derivados de despidos constituyen una de las principales fuentes
de reclamos judiciales en el mercado de trabajo formal. Segiin datos del Observatorio PyME, una de cada tres
empresas manufactureras de entre 10 y 50 trabajadores enfrenta al menos un juicio laboral, proporcion que
asciende al 50% entre las firmas de entre 50 y 200 trabajadores. Aproximadamente la mitad de estos litigios se

vincula con despidos e indemnizaciones.

Desde una perspectiva econémica, la litigiosidad no sélo incrementa los costos esperados de
desvinculacion, sino que también introduce incertidumbre respecto del costo efectivo de las relaciones laborales.
Los reclamos suelen originarse en controversias vinculadas con la determinacién de la remuneracion base de
calculo, la antigiiedad computable, incumplimientos registrales o la aplicacién de multas e intereses previstos por
la normativa laboral. En consecuencia, el costo relevante para las empresas excede la indemnizacion legal prevista
e incorpora también el riesgo de judicializacion y los costos asociados a la resolucion de los conflictos.

Esta incertidumbre puede afectar las decisiones de contratacién, particularmente entre pequefias y
medianas empresas con restricciones financieras, para las cuales una contingencia judicial representa un riesgo
significativo. En este sentido, la litigiosidad laboral opera como un componente adicional de los costos laborales
y constituye uno de los factores frecuentemente sefialados por las empresas como limitantes para la generacion

de empleo formal.

LA INDEMNIZACION POR DESPIDO EN LOS DATOS

Si bien la ley establece beneficios claros para el trabajador, hay varias razones por las cuales las
transferencias efectivas pueden diferir de las previstas por la ley. La primera y mas obvia es la informalidad: los
trabajadores con contratos informales pueden no recibir ninguna transferencia ante el despido. LLa segunda razén
es que una empresa puede entrar en quiebra y no tener recursos para pagar al trabajador. LLa rotacion de las firmas
es ciertamente elevada en Argentina, y la tasa de supervivencia de las firmas es baja en los primeros afios. Por
ejemplo, el 82% de las nuevas firmas supera el afio, el 49% cumple 4 afios y sélo el 34% alcanza los 7 afios en

2 Debe considerarse que la doble indemnizacion y la prohibicién a despedir afectaron la creacién de empleo durante el periodo en el que estos
costos adicionales abarcaban a las nuevas contrataciones. Luego se las exceptud de estos costos adicionales a las nuevas contrataciones que
implicaran un incremento en la dotacién.
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funcionamiento. En comparaciéon con otros paises, las empresas en Argentina tienen menor probabilidad de
sobrevivir en todas las etapas posteriores al primer afio de vida (Felecman y otros, 2004; Belacin y Arnoletto,
2019). Esta mayor tasa de cierre de empresas redunda en una menor proporciéon de empleo cubierto por la

indemnizacion.

Para cuantificar la proporcién de trabajadores que recibe indemnizaciéon y los montos involucrados,
podemos recurrir a la Encuesta Permanente de Hogares (EPH). En particular, nos centramos en los trabajadores
sin empleo actual que fueron despedidos de un empleo formal, privado y estable. En este analisis se excluyen el
servicio doméstico y el sector de la construccion. Dentro de este grupo, s6lo un 64% declara haber recibido
indemnizacién. Cuando nos centramos en los trabajadores despedidos por cierre de la empresa, esta proporcion
baja aun mas, hasta llegar al 57%.

Tabla 1: Porcentaje de trabajadores que declaran recibir indemnizacién luego de un despido
Empleo privado, formal, estable y con antigiiedad mayor a 3 meses, excluyendo el sector construccion y el servicio doméstico

2003-2005 2006-2019  2020-2021  2003-2021

Total 61% 65% 57% 64%

DesEidos Eor cierre de establecimiento 50% 58% 57% 57%

Fuente: Encuesta Permanente de Hogares.

EL SISTEMA DE CONSTRUCCION Y LAS CUENTAS INDIVIDUALES EN ARGENTINA

El régimen laboral de los trabajadores de la construccion en Argentina esta presente tanto en la Ley N°
17.258, promulgada en 1967, que establece el Fondo de Desempleo, como en la Ley N° 22.250, promulgada en
1980, que lo redefine de manera mas precisa como Fondo de Cese Laboral (FCL).> En el sistema actual, el
empleador debe depositar en el fondo mensualmente el 12% del salario del trabajador durante el primer afio de
relacion laboral y el 8% en los afios posteriores. Estos fondos se depositan en una cuenta bancaria a nombre del
trabajador, generan intereses y son inembargables.* Pasan, luego, a estar disponibles por el trabajador una vez

que el contrato finaliza, tanto por despido como por renuncia.

También se implementan sistemas de cuentas individuales en otros paises, segin se describe en la Seccién
4 (ver también el Anexo).

COMPARACION INTERNACIONAL

¢Como se compara la indemnizacién por despido en Argentina con la de otros paises? Nos centramos
primero en la indemnizacioén por despido para trabajadores despedidos con 20 afios de antigiiedad en contratos
indefinidos, sobre la base de Holzmann y otros (2011), que releva informacion sobre la legislacion de mdltiples

3 En rigor, el nombre Fondo de Cese Laboral es més preciso debido a que es posible cobrar de esta cuenta incluso sin estar en el desempleo.
Ademis, no debe confundirse este fondo con el seguro de desempleo, al cual pueden acceder también los trabajadores del sector de la
construccion (ver Gonzalez-Rozada y otros, 2011).

4 En caso de que el empleador no realice los dep6sitos correspondientes, se impone una multa mensual por cada trabajador afectado, equivalente
al 25% del Salario Minimo Vital y Mé6vil (SMVM).
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paises. En comparacion internacional, la indemnizacion por despido en Argentina es elevada; se encuentra dentro
del grupo de paises con indemnizaciéon mas alta, sobre todo al comparar la indemnizacion de los trabajadores de
mayor antigliedad. De los 165 paises para los cuales se dispone de datos, Argentina se encuentra en la posicion
151, es decir, dentro del 10% de paises con mas alta indemnizaciéon. El grupo de pafses que tiene una
indemnizacién incluso mayor estd compuesto por pafses africanos como Zimbabue, Sierra Leona, Zambia, y
Ghana; algunos paises asiaticos, como Sri Lanka, Indonesia y Bangladesh; y so6lo dos paises de Latinoamérica
(Ecuador y Guatemala).

Esta posicion relativa de la Argentina se basa en la indemnizacion habitual. Sin embargo, durante 2021,
por ejemplo, la indemnizacién argentina duplico transitoriamente. Esos valores posicionan a la Argentina en los
puestos mas altos, s6lo superada por dos pafses. Hay que tener en cuenta que no fue la tnica vez que se utilizo
la doble indemnizacién; en 2002 también hubo un incremento transitorio que se extendié por varios afios.

3
Computando el valor promedio de la indemnizacién en 20 afios, entre 2002 y 2021, se obtiene un nivel de
) Y )
indemnizacién sélo superado por nueve paifses.>

Este costo es tan elevado en la comparacion porque Argentina tiene un sistema proporcional, de un mes
por afio de antigliedad, mientras que otros paises limitan el costo indemnizatorio. En concreto, entre los pafses
con indemnizaciéon por despido, en alrededor del 35% de los casos la indemnizacién crece menos que
proporcionalmente con la antigiiedad. Por ejemplo, Australia tenfa en 2011 una indemnizacién por despido
similar a la de Argentina para el primer afio de antigiedad, pero equivalente al 30% del nivel de Argentina para
trabajadores despedidos con 10 afios de antigiiedad.

Grafico 1: Indemnizacion por despido en el mundo: Distribuciéon acumulada de la indemnizacion
a trabajadores de 20 afios de antigiiedad (en semanas de salario)

1 > 4
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Fuente: Holzmann y otros (2011) y legislacién laboral Argentina.

> Para esta tltima comparaciéon tomamos fijos los valores provistos por Holzmann y otros (2011) y modificamos los niveles de Argentina,
considerando el valor promedio de la indemnizacién por despido de 20 afios de antigiiedad en los ultimos veinte afios.

8



M. Capello, L. Caullo, H. Ruffo | R E VI ST A

Revista Econémica La Plata A
ECONOMICA

LA PLATA

Hay 17 paises que comparten los mismos valores de Argentina. En este grupo se encuentran China,
Honduras y Corea, entre otros. También estaba Portugal, que luego redujo los costos de despido sustancialmente.
Dentro de la comparacion hay también un nimero importante de paises que se identifican, en estos datos, sin
pago de indemnizacion. Es el caso de Nueva Zelanda, Dinamarca, Japon, Finlandia y Estados Unidos.

REFORMAS A LA PROTECCION AL EMPLEO Y EL SISTEMA DE CUENTAS
INDIVIDUALES

Argentina no sélo tiene una elevada indemnizaciéon por despido, sino que, considerando la tendencia de
las reformas en otros paises, su posicion es cada vez mas extrema. En esta seccion describiremos la tendencia
general de las reformas. Para ello, nos basaremos en el indicador de protecciéon al empleo entre los paises de la
OCDE. Este indicador incluye no sélo los costos de despido sino también las regulaciones o limitaciones
aplicables al despido.” Luego, describiremos reformas en algunos paises y los sistemas vinculados con cuentas
individuales.

El Grafico 2 muestra el promedio del indicador de proteccion al empleo entre los paises de la OCDE. El
indicador toma valores entre 0 y 6 para cada pais relevado y presenta informacion anual. El indicador ha tendido
a reducirse desde 1994, con una caida del 6% en los dltimos diez afios. De los 47 paises con informacion, 13
paises redujeron su proteccion al empleo. Seis pafses incrementaron su proteccion, aunque partian de niveles
muy bajos. Asi, los paises relevados han tendido a moderar la proteccion al empleo y a asemejarse entre si,
reduciendo la dispersion del indicador.

0 Cabe aclarar que Estados Unidos tiene costos de despido que no se identifican con una indemnizacién. Estos costos surgen del sistema
impositivo que determina las contribuciones y que depende del historial de despidos de la empresa, el denominado experzence rating (Johnston,
2021). Adicionalmente a ello, aunque Estados Unidos no tiene una indemnizacién definida legalmente, alrededor de un 20% de los contratos
laborales incluyen indemnizacién al momento del despido como un acuerdo privado (Chetty, 2008). Esta aclaracién destaca que puede haber
costos de despido y proteccién al empleo no incluidos en el grafico en algunos de estos paises.

7Nos concentramos en el indicador de la OCDE de Proteccién al empleo de un despido individual de los contratos regulares. Otros indicadores
incluyen despidos colectivos y contratos temporarios, asi como un indicador sintético, incluyendo los tres indices. El indicador busca resumir
los diferentes componentes que hacen a los costos de despido, incluyendo preaviso, indemnizacién, pero también procedimientos de
notificacion al trabajador, demoras, tiempo de notificacion, definicién de despido justificado o injustificado, extension del periodo de prueba, la
posibilidad de reincorporacion luego de un despido injustificado, y el iempo maximo para realizar un reclamo.
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Grafico 2: Indice de proteccién al empleo en paises de la OCDE
24
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Nota: El grafico surge de promediar el indice de proteccién del empleo en 34 paises de la OCDE. El indicador tiene un rango de entre 0y 6
para cada pais. El indice construido corrige por cambios en composicion en el panel de paises.
Fuente: Elaboraciéon Propia.

Pafses como Portugal, Espafa, Estonia, Eslovaquia, Eslovenia, Grecia e Italia han reducido
sustancialmente su proteccion al empleo entre 2008 y 2015. En muchos casos, estas modificaciones formaron
parte de una reforma mas integral del mercado de trabajo, orientadas a promover la creaciéon de empleo.

EL SISTEMA DE CUENTAS INDIVIDUALES Y SUS EFECTOS

Un cambio mas radical es el de transformar la indemnizacién por despido en cuentas individuales para los
trabajadores. Algunos paises introdujeron este sistema tempranamente (Brasil); otros lo implementaron mediante
una reforma que reemplazo al sistema tradicional de indemnizacién (Austria, Colombia).

El sistema de cuentas individuales puede tener diferentes formas de implementacion, pero su rasgo comuin
es que el empleador realiza un pago durante la relacion laboral para constituir un fondo a nombre del trabajador.
Este fondo es invertido en instituciones publicas o reguladas, con un retorno que al menos compense la inflacion.
Al momento del despido, el trabajador dispone de su cuenta individual.

En algunos casos se accede a los montos tanto en caso de despido como luego de una renuncia o jubilacion.
En todos los casos la cuenta es del trabajador y, entonces, puede disponer de ella en algin momento de su vida
laboral, siendo incluso transferible por herencia. Asimismo, en la mayoria de los casos no hay costos de despido
adicionales para la firma (no hay pagos al momento del despido), aunque en el caso de Brasil se establece un
pago adicional si el despido es sin causa.
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Estos sistemas suelen generar mayor cobertura: hay mas trabajadores que reciben su transferencia al
momento de la separaciéon porque el acceso a estos montos no depende de la liquidez de las empresas. Los

trabajadores reciben el monto acumulado en sus cuentas incluso si las empresas quiebran.

Segun Kugler (2005), esto redunda en una mayor valoracién de los puestos de trabajo y una reduccion de
los salarios. Estima una reduccion de los costos salariales del 6% por este efecto en el caso de Colombia.

Otra posible ventaja de los sistemas de cuentas individuales es que una parte importante de la
compensacion por desvinculacion se acumula de manera anticipada durante la relacion laboral y queda registrada
a nombre del trabajador. Esto podria reducir algunos conflictos vinculados con la determinacion de los montos
a percibir al momento de la separacién, ya que los fondos acumulados y sus rendimientos son facilmente
identificables. No obstante, el impacto sobre la litigiosidad dependera del disefio especifico del sistema y de la
importancia relativa de otras causas de conflicto laboral, tales como diferencias en la registracion, condiciones de

trabajo o causales de despido.

Por otro lado, dado que los costos de separacion se reducen, la reforma hacia un sistema de cuentas
individuales genera un incremento de la tasa de separacion (en el caso de Austria, de alrededor de un 6%, segun
Hofer y otros, 2012). Ademas, se estima un incremento significativo en las renuncias en empresas en declive. En
el caso de Austria, este efecto fue sustancial con un incremento en las renuncias del 60% (Kettemann y otros,
2017).

Los casos de Austria, Brasil y Colombia son, entonces, antecedentes relevantes para el disefio de una

reforma en Argentina. En el Anexo 0 se profundiza en algunos aspectos de estas experiencias.

REFORMAS PARA ARGENTINA

En esta seccion describimos algunas posibilidades de reforma de la indemnizacion por despido hacia

cuentas individuales. Consideramos dos alternativas: una cuenta individual y un sistema mixto.

La primera, una cuenta individual, se basa en extender el sistema del sector de la construccion al resto de
la economfia. Se trata entonces de un fondo que se constituye con una alicuota del salario que es de 12% durante
los primeros doce meses de la vinculacion laboral, y de 8% a partir del afio de antigliedad. Este fondo tiene,
ademas, un rendimiento financiero, que luego asumiremos que permite mantener exactamente el valor del

salario.?

La segunda alternativa es la de un sistema mixto. Este sistema también se basa en una cuenta individual,
que acumula un 2% mensual sobre el salario bruto como una contribucion patronal. Adicionalmente, la base de
indemnizacién se computarfa de manera similar a la del sistema tradicional: un mes de salario por afio trabajado
o fracciéon mayor a 3 meses. Un trabajador despedido cobrarfa de su cuenta y el empleador pagaria la diferencia

8 Hsta alternativa resume dos proyectos de ley vigentes hacia 2021. Posteriormente, el Decreto de Necesidad y Urgencia 70/2023 explicita la
posibilidad de constituir un fondo de cese laboral, y la Ley 27742 habilit6 acuerdos colectivos para crear fondos de cese laboral. No se incluyeron
la propuesta “Mochila Argentina” (Karagozian, 2023) ni la propuesta de generar una “cuenta empresa” por no ser fiscalmente neutrales.
Tampoco se realizan microsimulaciones de cuentas por empresas financiadas por reducciones tributarias, como las introducidas por la Ley
27802, por el mismo motivo.
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entre lo que deberfa cobrar segtin el sistema tradicional y lo que tiene en la cuenta individual (considerando lo
aportado por ese empleador). Para limitar el costo de despido, el pago adicional del empleador tendria un maximo
de 8 salarios de referencia en concepto de indemnizacién.” El empleador deberfa anadir los meses de preaviso,
por lo que finalmente pagarfa como maximo 10 salarios de referencia al momento del despido. Si el trabajador

renuncia o se jubila, puede acceder a su cuenta.

EVALUACION DE LAS PROPUESTAS

¢Cuales serfan los cambios en las transferencias para trabajadores y los costos para las empresas segin
estas alternativas? Para analizar esto, lo mejor es comenzar resumiendo cada opcion segun los pagos implicados.
Para ello, consideraremos el sistema tradicional de indemnizacién por despido (IxD), el sistema de cuentas
individuales (similar al que surgirfa de ampliar el sistema de construccion) y el sistema mixto. En todos los casos
se asume que los salarios y las inversiones de las cuentas individuales compensan exactamente la inflacion.

El Grafico 3 resume las transferencias a los trabajadores cuando finaliza la relacion laboral en términos de
salarios mensuales, bajo el supuesto de un salario constante. En el panel (a) del Grafico se reporta la transferencia
recibida al momento del despido. Por ejemplo, si el trabajador es despedido en el mes 50 (con algo mas de cuatro
afios de antigiiedad) todos los sistemas evaluados implican aproximadamente la misma transferencia, equivalente
a 5 meses de salario (cuatro meses de indemnizaciéon y uno de preaviso en el caso de IxD). Segtn la cuenta
individual, sin embargo, recibirfa 4.48 meses. Es en los despidos de mas antigliedad cuando los sistemas difieren
mas. Por ejemplo, con veinte afios de antigiiedad (mes 240), el sistema tradicional implicarfa una transferencia de
22 salarios mensuales, la cuenta individual de 19.68, y segin el sistema mixto 15.2. Los menores montos en el

caso del sistema mixto surgen por el tope al pago de indemnizaciones (8 salarios mensuales).

En el panel (b) del Grafico se reporta la transferencia recibida por el trabajador al renunciar o jubilarse.
En este caso, el trabajador no recibe transferencia segin la indemnizacion tradicional. Las transferencias de la

cuenta individual y del sistema mixto surgen simplemente de aplicar las alicuotas correspondientes.

? Se considera un tope por simplicidad. Discutimos mas adelante una alternativa en donde los costos laborales se moderan a partir de una
reduccién progresiva de la relacién entre antigiiedad y pago indemnizatorio.
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Grafico 3: Transferencias a los trabajadores segtn sistema por mes de antigiiedad
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Nota: Montos de transferencia en salatios base. El panel (a) muestra los montos recibidos por los trabajadores que son
despedidos, segun mes de antigiiedad. El panel (b) muestra los montos recibidos por los trabajadores que renuncian o se jubilan en
el puesto segun mes de antigiiedad en el puesto. Para este grafico se asume un salario constante en el tiempo. El Sueldo Anual
Complementario (SAC) esta prorrateado en cada mes.

Fuente: Elaboracién Propia

Asi, se explicita que, si bien las cuentas individuales generan un pago menor que la indemnizacion
tradicional, esto no necesariamente redunda en un empeoramiento de la situacion del trabajador. Un trabajador
que no es despedido, sino que renuncia, se vera beneficiado. Algo similar ocurre con el sistema mixto. En estos
dos casos, hace falta identificar la cantidad de transiciones, despidos y renuncias, para cuantificar si estos sistemas
redundan en una mejora para el trabajador promedio.

El Grafico 4 presenta el pago de las empresas. Los pagos, en rigor, dependen de cuando se producen los
despidos, si hay trabajadores que renuncian, si el salario cambia con la antigliedad, etc. En esta instancia,
adoptaremos supuestos completamente arbitrarios con el objeto de simplificar la lectura del grafico. Analizamos
el caso de una empresa que contrata 400 trabajadores y despide a un trabajador cada mes. Se presenta la cantidad
de salarios mensuales pagados segtin cada sistema. La intencion es representar en un grafico en qué medida cada
sistema posterga o adelanta los costos indemnizatorios.

El Grafico reporta el pago en términos de salarios mensuales por trabajador inicialmente contratado. Por
ejemplo, el primer mes considerado, segun el sistema tradicional se paga 0.5 salarios al trabajador despedido, lo
que implica un valor de 0.00125=0.5/400. En comparacion, la cuenta individual paga 0.12, dado que la alicuota
se aplica a todos los trabajadores. Segin el sistema mixto, el pago de la firma llega a 0.02 para todos los
trabajadores, mas un pago adicional por el despido de un trabajador.

13
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Grafico 4: Pagos de las empresas segun sistema por mes de antigiiedad
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Nota: El grafico reporta meses de salario por trabajador inicialmente contratado como costo laboral para las empresas.
Fuente: Elaboracién Propia

En el mes 240 (a los veinte afios), cuando se despide a un trabajador se pagan 22 meses de salario, lo que
representa 0.055=22/400. La cuenta individual decrece hasta 0.032, debido a que cae la cantidad de trabajadores
por los que se realizan aportes a la cuenta individual. Los pagos de la firma con un sistema mixto presentan una
situacion intermedia: inicialmente el pago es mayor que con la indemnizacion tradicional, pero mucho menor al
de la cuenta individual; el aumento es mucho menos pronunciado que en el caso del sistema tradicional, y

comienza a decrecer a partir de que el tope de indemnizacion se vuelve relevante.

Mas alla de la arbitrariedad de la situacion presentada, el mensaje de este grafico es que la cuenta individual
adelanta los pagos: incluso cuando no haya desvinculaciones, se paga por ese concepto. Por lo tanto, la cuenta
individual implica un costo en todas las circunstancias (incluso si no hay despido) y ese costo se paga antes (la
empresa anticipa el pago de los montos que seran luego transferidos al trabajador al momento del despido).
Ambos puntos implican un mayor costo (en valor esperado descontado) para la firma al momento de contratar

a un trabajador.

El Grafico 5, por su parte, muestra el monto a pagar por la empresa al momento del despido, comparando
los tres casos. El sistema tradicional es el de mayor costo de despido. El sistema mixto, por su parte, tiene un
costo de despido similar en los primeros afios de antigliedad, pero luego esta acotado en ocho meses de
indemnizacién y dos meses de preaviso. Por dltimo, la cuenta individual no implica ningtin pago al momento del

despido.

En todo caso, estos analisis no tienen en cuenta las caracteristicas tipicas de las relaciones laborales. Las
valoraciones promedio para trabajadores y firmas dependen de la duracién de las relaciones laborales y de si la
relacién termina en un despido, una renuncia o una jubilacion. Por otro lado, se asume un salario constante,
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cuando salarios crecientes por antigiiedad tenderfan a generar pagos mas elevados en el sistema tradicional.
Ademas, desde el punto de vista del trabajador, conviene evaluar no una relacién laboral, sino una historia laboral.
Para ello, utilizamos datos disponibles para realizar simulaciones de historias laborales de trabajadores y
considerar posibles efectos sobre los costos de las firmas.

Grafico 5: Costos al despido segun sistema
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Nota: Pagos de la empresa al trabajador al momento del despido segin sistema. La Cuenta Individual no tiene pagos al momento
del despido.
Fuente: Elaboracién Propia

MICROSIMULACIONES

Para evaluar las diferentes propuestas en términos de sus efectos cuantitativos, utilizamos datos de la
Muestra Longitudinal del Empleo Registrado (MLER). Esta fuente de informacién resulta del seguimiento de
todas las relaciones laborales formales declaradas de una muestra de trabajadores. Los datos tienen frecuencia
mensual, cubren el periodo entre enero de 1996 y diciembre de 2015, e incluyen el salario mensual declarado en
cada relacién laboral, asi como informacién sobre trabajadores (sexo, aflo de nacimiento, etc.), los empleadores
(sector de actividad, tamafio de la firma en el mes, etc.) y las relaciones laborales (localizacién, por ejemplo). Mas
informacién sobre esta fuente de informacion y sobre el método utilizado se provee en el Anexo 0.

Usando esta fuente de datos, nos centramos, en primer lugar, en realizar microsimulaciones a nivel de
relacion laboral, para luego presentar resultados a nivel de relaciones laborales, de trabajadores (para toda la vida
laboral disponible) y para las empresas. Antes de las simulaciones, realizamos dos tipos de ajustes.

En primer lugar, se normalizan todos los salarios de los trabajadores de forma tal que en cada periodo el
valor 100 sea el salario promedio declarado. En los meses de aguinaldo, se reajustan los valores para reincorporar

este componente. Formalmente, para cada trabajador i en cada mes t su salario se computa como Wj =
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100 x rTLt donde 13, es la remuneracién declarada para el mes y 73 es el promedio de esa variable para todos los
t

trabajadores. Para recuperar los montos asociados al sueldo anual complementario se ajustan los valores en los

meses de aguinaldo incrementando los valores en un 50%.

En segundo lugar, para cada relacion laboral finalizada, imputamos los despidos, renuncias y jubilaciones.
Debemos realizar esta imputacion dado que no disponemos en la base de datos de una variable que identifique
el despido. Para nuestra imputacion, un despido sera una desvinculacion que no es seguida de un empleo al mes
siguiente, sino que el trabajador pasa un mes o mas sin empleo. La l6gica detrds de este criterio es que las
desvinculaciones voluntarias (renuncias) suelen estar asociadas a transiciones relativamente rapidas hacia otro
empleo, mientras que los despidos tienden a implicar periodos mas prolongados sin empleo. Clasificamos como
jubilacién a una desvinculacién que no es seguida de un nuevo empleo y en la cual el trabajador tiene la edad de
retiro. Nuestra imputaciéon genera una tasa de desvinculacion de 2.7%, y una tasa de despido de 1.9% mensual.
Esto sugiere que la imputacion sobreestima levemente la cantidad de despidos en comparacién con otras fuentes
de informacioén. La Encuesta de Indicadores Laborales (EIL), por ejemplo, presenta una tasa de desvinculacion
de 2.5% y una tasa de despido de aproximadamente 1.5% durante el mismo periodo. La sobreestimacién de los
despidos podria implicar una mayor frecuencia de pagos de indemnizacion, lo que tenderia a sobreestimar los
costos relativos y las transferencias a los trabajadores del sistema tradicional. Mas adelante presentamos ejercicios
de robustez considerando diferentes supuestos para identificar despidos y discutimos posibles implicancias de

sobreestimar la tasa de despido.

Utilizando estas desvinculaciones, calculamos los montos de despido de acuerdo al sistema tradicional
considerando la legislacion correspondiente a la indemnizacion ordinaria. Al calcular ademas el preaviso,
podemos simular el monto de indemnizacién que los trabajadores recibirfan segin estos 20 afios de historias
laborales. Computamos también el sistema de cuentas individuales y el sistema mixto.

Asumimos que los montos de la cuenta individual no se deprecian por inflacion. Es decir, el supuesto es
que el retorno (neto de posibles comisiones) es tal que mantiene los montos en términos reales. Al sumar estos
montos para cada trabajador en la muestra, podemos obtener un indicador de la incidencia de la indemnizacién
en los ingresos. El supuesto de fondos constantes en términos reales simplifica la comparacioén entre esquemas,
aunque puede resultar exigente en el contexto argentino. En este sentido, los resultados deben interpretarse como
un escenario de referencia. Mas adelante se presentan diferentes tasas de retorno y se discuten estos supuestos

con mas detalle.
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Grafico 6: Tasas de desvinculacion y despido
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Nota: Tasa de desvinculacién es la proporcién de trabajadores que termina la relacion laboral en el mes. Tasa de despido es la proporcion de
trabajadores que terminan su relacién laboral en el mes y son identificados como despedidos. El despido esta imputado (ver Anexo I).
Fuente: MLLER.

TRANSFERENCIAS PARA LOS TRABAJADORES

LLa Tabla 2 provee informacién a nivel de trabajadores. Encontramos que el monto promedio pagado a los
trabajadores bajo el sistema tradicional es de 247, considerando 20 afios de historia laboral de cada trabajador.
Este no es un valor nominal, dado que los salarios considerados son relativos al salario promedio del periodo, de
modo que un ingreso de 100 en nuestra base de datos equivale a un salario promedio del periodo. Por lo tanto,
interpretamos este nimero como equivalente a 2.5 salarios mensuales promedio. El pago promedio seria de 290
con el sistema de cuentas individuales y 271 con el sistema mixto. Asi, los sistemas alternativos proveen al
trabajador promedio una compensacién mayor que la del sistema tradicional.

Ademas de la media, la Tabla también reporta la mediana. En concreto, el 50% de las historias laborales
tendrfa una indemnizaciéon menor de 92.12. Adicionalmente, el 50% de los trabajadores recibirfan menos de
88.24 segtn la cuenta individual y 113.32 segin el sistema mixto. En este sentido, el sistema mixto es mas
generoso en términos de transferencias a los trabajadores que el sistema tradicional. Esto es razonable cuando
consideramos que el sistema tradicional no genera ninguna transferencia en caso de renuncia o jubilacién.
Asimismo, la cuenta individual brinda una menor compensacioén al trabajador mediano en comparacioén con el

sistema tradicional porque, en el caso del despido, la cuenta individual realiza una transferencia levemente

menor.
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Tabla 2: Transferencias recibidas por los trabajadores

®) ©)=2-10)  D=63)-0)

154D Cuenta  Sistema Mixto Sist.Mixto, Sist.Mixto, Diferencia  Diferencia

Individual cuenta pago Cuenta Sist.Mixto
IxD IxD

Por trabajador

promedio 246,71 290,42 270,95 67,31 203,64 43,71 24,24
(345  (5.25) (3.58) 1.22) (2.80) (3.83) (0.87)
mediana 92,12 8824 113,32 16,84 82,74 15,48 0,00
(1.44)  (1.85) (1.40) (0.35) (1.35) (0.40) (0.00)

Por relacion laboral

Todas las desvinculaciones

promedio 115,56 136,03 126,91 31,53 95,38 20,47 11,35
(1.44) (1.78) (1.49) (0.40) (1.19) (1.42) (0.38)
mediana 19,71 32,85 36,35 5,90 17,86 -8,25 0,00
(0.31) (0.39) (0.57) (0.07) (0.20) (0.12) (0.00)
Despidos
promedio 163,64 116,86 161,92 26,85 135,07 -46,78 -1,72
(1.96) (1.88) (1.83) (0.49) (1.59) (0.81) (0.18)
mediana 68,74 26,06 68,82 4,67 62,69 -24.85 0,00
(0.78) (0.35) 0.77) (0.06) (0.64) (0.34) (0.00)
Renuncias
promedio 0,00 182,11 42,77 42,77 0,00 182,11 42,77
(4.45) (1.04) (1.14) . (4.10) (1.08)
mediana 0,00 58,71 10,87 10,87 0,00 58,71 10,87
(1.35) (0.206) (0.24) . (1.2) (0.25)

Nota: Transferencias recibidas por cada trabajador por sistema segun la microsimulacién. La columna IxD calcula el valor del sistema actual
(en sus niveles ordinarios); la columna Cuenta individual calcula el caso con las alicuotas del sistema de construccion; la columna Sistema
mixto se calcula con una alicuota de 2% y un adicional indemnizatorio con tope de 8 meses de salario. Todos los valores se basan en un
salatio relativo, donde el salario promedio de cada periodo estd normalizado a 100. En concreto, para cada trabajador i en cada mes t su

salario es computado como wyy = 100 X 13 /Ty donde 7y, es la remuneracion declarada para el mes y donde 7 es el promedio de esa
variable para todos los trabajadores. Para recuperar los montos asociados al sueldo anual complementario se ajustan los valores en los meses
de aguinaldo incrementando los valotes propotcionalmente. Errores estindar calculados por bootstrap (200 replicaciones) entre paréntesis.
Fuente: Simulaciones en base a MLER.

Para entender estos valores, es conveniente también analizar los pagos promedio para cada relacién laboral.
En este caso, podemos separar las relaciones laborales que terminan en despido y las que terminan en renuncia
(o jubilacién u otra causa). En el caso del despido, encontramos que el sistema tradicional transfiere un monto
equivalente a 164 en promedio; la cuenta individual transfiere sélo 117; el sistema mixto paga en total 162 en
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promedio, levemente menos que el sistema tradicional por los pocos casos de desvinculaciones de alta
antigiedad. A su vez, en las renuncias, el sistema tradicional no tiene pagos, mientras que las transferencias son
positivas tanto en la cuenta individual (182) como en el sistema mixto (43).

La tabla también presenta los dos componentes del sistema mixto: el componente de cuenta individual,
columna (4), y el componente de indemnizacién al despido, columna (5). Queda evidenciado, asi, el rol de cada
componente. Es decir, se observa que el componente de indemnizacion es el que mas aporta al momento del

despido.

Las columnas (6) y (7) de la Tabla muestran la media y la mediana de la diferencia entre las alternativas
consideradas y el sistema tradicional. En concreto, para cada trabajador (o para cada puesto de trabajo que
termina en una desvinculacién) tomamos la diferencia entre la cuenta individual y el sistema tradicional, en la
columna (6), y entre el sistema mixto y el tradicional, en la columna (7). De estas diferencias se reportan el
promedio y la mediana.l® I.a columna (6), por ejemplo, muestra que la cuenta individual transfiere un monto
mayor al del sistema tradicional en promedio (un valor de casi 44). Sin embargo, la mediana es —15, es decir que
el trabajador mediano recibe menos a lo largo de su vida laboral considerando la cuenta individual en
comparacion con el sistema tradicional. Esto es asi porque la cuenta individual no compensa exactamente el pago
de la indemnizaciéon por despido. Esto se evidencia en el panel de la Tabla 2 donde se analizan los pagos por
relacion laboral que termina en despido, y se muestra que, en comparacion con el sistema tradicional, la cuenta
individual genera una transferencia menor (una diferencia promedio de -47 y mediana de -25). También puede

verse en el

Grafico 3, sobre todo para antigiiedades mayores a 5 afios. Esta diferencia negativa no se ve compensada
por la mayor transferencia en el caso de las renuncias porque la mayoria de las separaciones corresponde a

despidos.

A su vez, la columna (7) muestra que, considerando toda la historia laboral de los trabajadores, el sistema
mixto genera una mayor transferencia en comparacion con el sistema tradicional, con una diferencia promedio
de 24. Para el trabajador mediano no hay diferencias en las transferencias obtenidas a lo largo de su vida laboral
entre ambos sistemas. En este caso, el trabajador mediano es el que ha tenido relaciones laborales relativamente
cortas (menos de 8 afios de antigliedad) terminadas en un despido (no renuncias), dado que, en esos casos, ambos
sistemas, el tradicional y el mixto, generan exactamente la misma transferencia en nuestra simulacion.

En conjunto, la Tabla 2 muestra que el sistema mixto implica una mejora para el trabajador en comparacion
con el sistema tradicional. Sin embargo, no describe la distribucion el resultado de cada historia laboral, sino s6lo
la media y la mediana. Para una descripcion mas completa recurrimos ahora a graficos de distribucion.

El Grafico 7 muestra la distribucion de los trabajadores segtin los montos recibidos. En concreto, usamos
los 20 anos de historia laboral y computamos el monto acumulado recibido por cada trabajador. Luego
ordenamos a los trabajadores segiin el monto recibido, de menor a mayor. El eje vertical representa el monto
recibido; el eje horizontal muestra la proporcién de trabajadores. Encontramos, entonces, segun el panel (a), que

10 T.a aclaracion es relevante porque en el caso de la mediana, la columna (6) no va a coincidir con la diferencia entre la columna (2) y la columna
®-
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un 15% de los trabajadores no recibe ningtin pago de indemnizacién en el sistema tradicional; un 52% recibe

menos de un salario promedio, mientras que un 86% recibe menos de cinco salarios promedio.

Grafico 7: Distribucion de las transferencias recibidas por los trabajadores en concepto de
indemnizacién por despido, cuenta individual y sistema mixto
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Notas: Los graficos muestran la distribucién de las transferencias por trabajador medidas en salarios (considerando un salario promedio
mensual normalizado a 100 cada petiodo, ver notas a la Tabla 2). En cada distribucién se grafican los intervalos de confianza (calculados por
bootstrap). Los tests de dominancia estocastica de primer orden (Davidson y Duclos, 2000) identifican que el sistema tradicional es dominado
estocasticamente por el sistema mixto pero no por la cuenta individual.
Fuente: Simulaciones en base a MLER.

Son pocos los trabajadores que reciben un monto mayor que 10 salarios. El panel (b) del grafico muestra
los valores de los percentiles para el caso de la cuenta individual. La cuenta individual difiere considerablemente
en los percentiles mas bajos, dado que todos los trabajadores reciben un monto positivo bajo este sistema. Hay
también diferencias en los valores mas altos: hay menos trabajadores que reciben mas de 10 salarios promedio
segun la cuenta individual. El panel (c) muestra el sistema mixto. La distribucién es similar a la cuenta individual,
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aunque los montos son mayores; por ejemplo, un 47% de los trabajadores recibe menos de un salario promedio,
y la proporcion que recibe mas de diez salarios es similar a la del sistema tradicional.

Consideremos ahora cémo se comparan los pagos de cada sistema para cada historia laboral. El panel (d)
muestra, en la linea azul solida, los percentiles de la diferencia entre el monto bajo el sistema de cuenta individual
y el monto bajo el sistema tradicional.!! Los montos son, en promedio, mayores en el sistema de cuenta individual
debido a que los trabajadores cobran tanto en caso de despido como de renuncia o jubilacion; se acumula,
entonces, un monto total mayor. Sin embargo, hay un 70% de casos que, por el contrario, reciben menos
transferencia segun el sistema de cuenta individual; estos corresponden a trabajadores despedidos con cierta
antigiiedad. A su vez, hay un 20% que mejora sustancialmente con la cuenta individual; estos son los que terminan
una larga relacion laboral sin despido, y cobran un monto sustancial segun la cuenta individual y nada segun el
sistema tradicional. Este grafico muestra la importancia de realizar una microsimulacion: si bien en promedio hay
una mejora para los trabajadores con la cuenta individual, este promedio refleja una mayorfa de trabajadores que
sufre una pérdida moderada de transferencias y de un grupo mas pequefio de trabajadores que percibe una mejora
sustancial. Como se discuti6 al comentar los resultados de la Tabla 2, esto se debe a las diferencias segun si la
desvinculaciéon es por despido (en cuyo caso los trabajadores reciben una transferencia menor) o por renuncia o
jubilacién (que generan una transferencia sustancialmente mayor).

El panel (d) también presenta, en la linea punteada roja, la diferencia entre los montos cobrados bajo el
sistema mixto y bajo el sistema tradicional. El grafico muestra que hay muy pocos trabajadores que se ven
perjudicados, mientras que mas de un 25% se ve beneficiado. I.a mayor parte de los trabajadores beneficiados
recibe una mejora menor a un salario promedio; sélo un 5% recibe una mejora sustancialmente mayor que ese

monto.

Esta comparacion tan favorable al sistema mixto surge porque los trabajadores en la muestra seleccionada
tienen muy poca antigiiedad al despido en promedio. Sélo un 1% de los trabajadores experimenta un despido
con mas de diez afios de antigliedad. Esto es probablemente consecuencia de limitaciones de los datos. En
diferentes ejercicios de robustez mostramos mas resultados que buscan reducir estas limitaciones. Mostramos
que, con diferentes supuestos que aumentan la antigiiedad al despido, los resultados no cambian sustancialmente
y siguen sugiriendo que el sistema mixto genera una mejora para la mayoria de los trabajadores.

COSTO PARA LAS EMPRESAS

La contracara de estas transferencias es el costo laboral. Para entender el efecto de estas alternativas sobre
el costo laboral que enfrentan las empresas, usamos la distribucién de despidos y desvinculaciones por
antigliedad.

El Grafico 8 muestra la tasa de despido y la tasa de desvinculacién por antigiedad para todas las relaciones
laborales en la base de datos. Se destacan dos puntos. En primer lugar, la tasa de despidos se incrementa hasta el
periodo 3, es decir, hasta la finalizacién del periodo de prueba. Esto sugiere un exceso de rotaciéon generado por
el sistema tradicional de indemnizacién cuando hay un periodo inicial sin costos de despido. En segundo lugar,

11 La diferencia entre dos sistemas se realiza para cada trabajador. Luego se computan los percentiles de esta vatiable.
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la tasa de despidos es luego decreciente con la antigiiedad. A mayor antigliedad, toda desvinculacién se vuelve
menos probable.

El Grafico 8, en su panel (b), muestra también los montos de los salarios promedio relativos para todas
las relaciones laborales por antigiiedad.'? El perfil de salarios es creciente, dado que los salarios tienden a
incrementarse con la antigiiledad por varios motivos, entre ellos el hecho de que los convenios colectivos tienen
determinado un adicional por antigiiedad y, de modo mas general, que los trabajadores ganan experiencia laboral
y capital humano con la antigiiedad. Adicionalmente, hay un efecto de composicion: los trabajos mejor pagos
suelen tener menor rotacién; por lo tanto, los trabajadores que observamos con mayor antigiedad estan
ocupados, en mayor proporcion, en puestos con salarios relativamente altos.

Grafico 8: Salario y tasas promedio por antigiiedad de la relacion laboral
a. Tasas de desvinculacién y despido b. Salario relativo promedio
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Nota: El panel (a) muestra las tasas medias de separacién (despido o total) por antigiiedad del empleo. El panel (b) muestra el salario promedio
por antigiiedad, considerando al salario relativo (ver notas a la Tabla 2).
Fuente: Simulaciones en base a MLLER.

Usando estos datos para simular una empresa tipica, calculamos el monto pagado en promedio en
concepto de indemnizacion y en concepto de cuenta individual. Una vez hecho el calculo promedio, analizamos
el valor presente para los nuevos contratos, segun diferentes tasas de descuento. Usamos, ademas, una
extrapolacion de los valores para considerar duraciones potenciales mas largas que las cubiertas por la MLER,
con un maximo de 360 meses (30 afios de antigiiedad).

La Tabla 3 muestra los resultados del ejercicio de valor presente. La primera fila es la suma sin descuento
de todos los pagos. Encontramos que el sistema de cuentas individuales tiene un costo 23% mayor que el sistema
tradicional de indemnizaciéon por despido. Sin embargo, el sistema mixto y el tradicional tienen el mismo costo

aproximado. Esto dltimo surge por dos efectos: por un lado, hay un mayor costo dado que se pagan alicuotas

12 El salario del trabajador esta calculado en relacion al promedio salarial del periodo, escalado en 100. Los meses con aguinaldo se corrigen
mediante un incremento del 50%.
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incluso cuando no hay despidos; por otro lado, el tope de ocho salarios tiende a reducir el costo para los despidos
de mayor antigiiedad. Con los parametros del sistema mixto, ambos componentes balancean exactamente usando
esta simulacion.

Cuando se aplica una tasa de descuento de real mensual de 0.2% (equivalente a una tasa de descuento anual
de aproximadamente 2.4%) encontramos que los costos asociados al sistema tradicional caen mas que el del resto
de los sistemas. En este caso, el sistema de cuenta individual tiene un costo 35% mayor, mientras que el sistema
mixto tiene un costo apenas 5% mas alto.!3 Con tasas de descuento mas elevadas, las diferencias en los costos

aumentan.

Tabla 3: Valor presente de los costos de desvinculacion

O, 2 3) @  @=Q@/0) =3/

IxD Cuenta  Cuenta Sistema Cuenta Sist.

Individual firma Mixto ind. /IxD  Mixto/
Tasa de descuento anual IxD
0,0% 264,64 32494 174,45 262,52 1,23 0,99
2,4% 207,30 279,05 149,63 218,23 1,35 1,05
5,4% 162,18 239,53 128,11 180,95 1,48 1,12
7,4% 141,13 219,50 117,12 162,46 1,56 1,15

Notas: La columna IxD calcula el valor del sistema actual (en sus niveles ordinarios); la columna Cuenta individual calcula el caso con las
alicuotas del sistema de construccidn; la columna Sistema mixto se calcula con una alicuota de 2% y un adicional de indemnizacién con tope de
8 meses de salario. El salario promedio de cada petriodo estd normalizado en 100 (ver notas a la Tabla 2).

Fuente: Simulaciones en base a MLER.

EFECTOS POR GRUPOS DE TRABAJADORES

El efecto de una reforma del sistema de indemnizaciones hacia cuentas individuales dependera de las
caracteristicas de los trabajadores y las empresas. Por ello, realizaremos cuantificaciones similares a las
presentadas por grupo de trabajadores y por tipos de empresa.

En primer lugar, interesa comprender el efecto directo de una reforma considerando el capital humano
del trabajador. Dado que no hay variables vinculadas con la educaciéon en la base de datos, realizamos una
clasificacion de cada trabajador segtn el nivel de ingreso a lo largo de su vida: salarios bajos, salarios mediano-
bajos, salarios mediano-altos y salarios altos. Algunos trabajadores no fueron clasificados en estos grupos por ser
trabajadores que cambian frecuentemente de posicion en la distribucién del ingreso (ver el Anexo I para una
descripcion mas detallada de este procedimiento). Adicionalmente, separamos a los trabajadores segun sexo,
usando la variable disponible en la base de datos.

Luego, para cada trabajador, computamos las diferencias en las transferencias recibidas a lo largo de su
vida laboral segin cada sistema. Posteriormente, dividimos estas diferencias por el ingreso acumulado durante

13 En el Anexo I1I se presenta una alternativa al sistema mixto que considera una reduccion lineal de la cantidad de dias de salario por cada afio
adicional de antigiiedad. Esta alternativa implica un costo esperado mas bajo al del sistema mixto para la firma promedio, pero tiene como
desventaja una reduccién de las transferencias al trabajador mediano.
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su vida laboral, de forma tal que cualquier cambio en transferencias quede expresado en proporcion al ingreso

total. En todos los casos, se trata de valores en términos reales.

Tabla 4 muestra la distribucién de estas diferencias reportando algunos percentiles. Por ejemplo, el panel
(A) muestra que, si, en vez de cobrar bajo el sistema tradicional, el trabajador hubiera cobrado bajo una cuenta
individual, el trabajador mediano hubiera perdido el equivalente al 3.8% del ingreso laboral. La Tabla muestra
también otros percentiles: por ejemplo, un 25% de los trabajadores hubiera tenido una merma superior al 13%
de su ingreso laboral, mientras que un 10% hubiera perdido mas del 31%. Estos casos de pérdidas se observan
sobre todo en trabajadores que sufren despidos después de relaciones laborales cortas. Por ejemplo, a los 4 meses,
la indemnizaciéon por despido dispondria de 2 meses de salario, mientras que, segin la cuenta individual, se habria
acumulado menos de medio salario. Por otro lado, considerando el percentil 90, un 10% de los trabajadores
hubiera tenido un incremento de transferencias superior al 8.2%. En suma, el sistema de cuentas individuales

tiene un efecto muy diverso entre trabajadores y su impacto es negativo para la mayor parte de los trabajadores.

Tabla 4: Transferencias recibidas segiin grupos de trabajadores (en % del salario cobrado a lo
largo de la vida laboral)

(A) Cuenta indivi stema tradicional

©) ©]

Percentil Total ~ Mujeres Varones Cuartil del salario
Salarios Sala.ﬂos Sala.ﬂos Salarios
. mediano-  mediano-
bajos bai altos
ajos altos

10 -31,9 -35,4 -28,6 -38,0 -26,2 -25,3 -15,7
25 -13,0 -13,0 -12,3 -25,3 -10,2 -8,2 -53
50 38 4.6 35 9.6 38 31 -0,4
75 1,0 -0,1 2,3 -2,6 -0,2 2,0 7,9
90 8,2 7,9 8.4 42 7,8 8,3 10,5

(B) Sistema mixcto vs. sistema tradicional

Percentil Total Mujeres Varones Cuartil del salario
Salarios Salgrios Salgrios Salarios
bajos medl.ano— mediano- altos
bajos altos

10 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
25 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
75 0,7 0,4 1,0 0,0 0,4 0,9 2,0
90 2,0 2,0 2,0 1,3 2,0 2,0 2,0

L |
Notas: La tabla reporta percentiles de la distribucion de cambios porcentuales de las transferencias al trabajador segin cada reforma simulada. El panel
(A) reporta la diferencia entre la Cuenta Individual y el sistema tradicional de indemnizacion por despido. El panel (B) reporta la diferencia entre el
sistema mixto y el sistema tradicional de indemnizacion por despido. Para cada trabajador, ambas diferencias luego se computan en proporcion a los
salarios totales cobrados a lo largo de la vida laboral del trabajador, multiplicando luego por cien para que represente un porcentaje.
Fuente: Simulaciones en base a MLER.

El panel (B), por su lado, muestra el efecto directo de pasar al sistema mixto, segiin la microsimulacién. El
sistema mixto no genera diferencias para el trabajador mediano, mientras que genera una mejora 2% para el 10%
de los trabajadores. Estos dltimos son los que terminaron sus relaciones laborales en renuncia y pudieron acceder

al componente de cuenta individual del sistema mixto, que acumula un 2% del salario.
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Las columnas (2) y (3) muestran estos mismos indicadores por sexo. Se encuentra que las mujeres ganan
menos con una reforma, relativamente a los varones. Esto es asf sobre todo comparando el sistema tradicional
con la cuenta individual (la trabajadora ubicada en el percentil 50 pierde un 4.6%, mientras que el trabajador
ubicado en el percentil 50 pierde un 3.5%). Asimismo, la proporcién de casos en los que se verifica una mejora
con el cambio al sistema mixto es menor en el caso de las mujeres que entre los varones.

Las columnas (4) a (7) de la Tabla 3 muestran los resultados por cuartil de salarios. Los trabajadores de
salarios bajos (posiblemente de menor capital humano o educacién) se ven mas afectados por una reforma hacia
cuentas individuales en relacién con los trabajadores con salarios altos. De hecho, para cada percentil reportado,
hay un empeoramiento relativo a medida que disminuye el cuartil de salario. Asimismo, los trabajadores que mas
se benefician con una potencial reforma hacia el sistema mixto son los de salarios altos: en ese grupo, incluso el
trabajador mediano tiene una mejora, aunque muy marginal, de 0.2%.

El Grafico 9 complementa la informacion de la Tabla 3 al de dividir a los trabajadores no ya en cuatro
grupos, sino en percentiles, considerando su salario a lo largo de la vida laboral observada. El grafico reporta el
promedio de las diferencias entre sistemas como porcentaje del total de salarios cobrados, para cada percentil.
Se observa, por ejemplo, que el sistema mixto mejora levemente las transferencias para las trabajadoras (panel a)
y los trabajadores (panel b) en todos los percentiles. El aumento es de menos de 1% de los salarios cobrados. En
contraposicion, la cuenta individual genera, en promedio, una reduccién de las transferencias hacia las
trabajadoras y los trabajadores que llega al 25% para los primeros percentiles de la distribucion salarial, mientras
que la reduccion es cercana a cero para los salarios mas altos.!

En otras palabras, una cuenta individual podria exacerbar la desigualdad de ingresos a lo largo de la vida
laboral. Para cuantificar este punto, se computé el Gini de la distribucién del ingreso a lo largo de la vida laboral
observada, sumando el total del salario cobrado por cada trabajador, mas las transferencias posteriores a las
desvinculaciones, considerando cada sistema. Asi, en el caso del sistema tradicional, se sumaron todos los salarios
de los trabajadores y sumando el total de los pagos calculados de indemnizacion. La distribucion de esta medida
de ingreso es extremadamente desigual, con un Gini de 0.723. Este valor no solo esta relacionado con una fuerte
distancia en los ingresos totales de los mas ricos (el cociente entre el percentil 90 y el 50 es de 9.1) sino también
con ingresos muy bajos (el cociente entre el percentil 50 y el 10 es de 0.049). Esto ocurre porque muchos
trabajadores trabajan s6lo unos pocos meses en empleos formales a lo largo de su vida.

Cuando consideramos las transferencias de una cuenta individual en lugar del sistema tradicional, el Gini
se incrementa a 0.730. El sistema mixto, por su lado, no cambia el Gini, que se mantiene en 0.723. Estos
resultados son consistentes con la informacién del Grafico 9. Vale aclarar, sin embargo, que estas medidas de
desigualdad estan afectadas tanto por el salario como por la cantidad de tiempo trabajado en puestos formales
durante los veinte afios de la muestra, y no son comparables con medidas de desigualdad del ingreso a lo largo
de la vida, debido a que solo representan ingresos salariales formales.

14 Es notorio que, si bien la diferencia promedio computada en la Tabla 2 es positiva, en el Grafico 9 las diferencias son negativas en cada
percentil. Esto se debe a que en este ultimo caso calculamos la diferencia en proporcion al salario cobrado, y luego sacamos el promedio de esta
proporcion. La discrepancia, entonces, se debe a que los salarios mas altos son los que mejoran mas, y los salarios bajos tienen tipicamente una
diferencia negativa (ver Tabla 4).
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Grafico 9: Promedio de las transferencias recibidas para cada percentil salarial como diferencia

con respecto al sistema tradicional en proporcion a los salarios cobrados
a. Mujeres b. Varones
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Notas: El grafico reporta la diferencia entre la cuenta individual y el sistema tradicional en la linea azul sélida y la diferencia entre el sistema
mixto y el sistema tradicional en la linea granate discontinua, para cada percentil de salarios. Las diferencias se computan en proporcion a los
salarios totales cobrados a lo largo de la vida laboral del trabajador, multiplicando luego por cien para que represente un porcentaje (ver notas

ala

Tabla 4). Estos valores son luego promediados para cada percentil. Los trabajadores son ordenados en percentiles del ingreso laboral

considerando el promedio del residuo de sus salarios mensuales, en una regresion entre el logaritmo del salario sobre observables (ver Anexo)

Fuente: Simulaciones en base a MLER.

EFECTOS POR SECTOR DE ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

Por dltimo, la Tabla 4 muestra algunas variables importantes para determinar el costo laboral asociado a
una reforma de la indemnizacién por despido, segun el sector de actividad. En particular, una situacion en la que
la tasa de separacion es baja y la proporcion de despidos sobre el total de separaciones es baja implicard que
cambiar a una cuenta individual generard un costo adicional sustancial. Por el contrario, tasas de separacion altas

mayormente motivadas por el despido implicaran que una cuenta individual puede resultar en una situacion

menos gravosa.

En el primer grupo, con separacion baja y relativamente pocos despidos, se encuentran sectores como

Actividades inmobiliarias y empresariales o Intermediacion financiera. En el segundo grupo se encuentra Hoteles y

restaurantes o Agricultura y ganaderia.
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Tabla 5: Caracteristicas por sector de actividad

) . Tasa de Proporcién  Crecimiento
Sector de actividad . : .
separacion  de despidos  del salario
A - Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 0,034 0,781 0,038
B - Pesca 0,034 0,706 0,041
C - Explotaciéon de minas y canteras 0,013 0,690 0,044
D - Industria manufacturera 0,018 0,739 0,037
E - Electricidad, gas y agua 0,007 0,693 0,032
G - Comercio 0,027 0,743 0,036
H - Hoteles y restaurantes 0,046 0,750 0,059
I - Transporte y comunicaciones 0,022 0,652 0,054
] - Intermediacion financiera 0,020 0,558 0,056
K - Inmobiliario y empresarial 0,049 0,644 0,062
M - Ensefanza 0,012 0,640 0,049
N - Servicios de salud 0,017 0,678 0,042
O - Servicios sociales y personales 0,027 0,717 0,054

.|
Notas: La tabla reporta caracteristicas por sector de actividad. La variable crecimiento del salario es el resultado del coeficiente de regresion
(ver Anexo I).

Fuente: En base a MLER.

El crecimiento del salario con la antigiiedad también incide en la comparacién de costos. Si el salario crece
con la antigliedad, anticipar el pago en las cuentas individuales es menos costoso. Asimismo, un salario creciente
implica un mayor costo de indemnizacién, dado que la transferencia se determina segin el mejor salario habitual
del altimo afio. Por ello, Hoteles y restaurantes es un sector en el que, en principio, los costos de implementar una
cuenta individual (o un sistema mixto) no generarfan costos adicionales elevados para las firmas: tiene una tasa
de separacion elevada, con una alta proporcién de despidos, que son relativamente costosos porque hay un
crecimiento fuerte del salario promedio con la antigiiedad.

La Tabla 5 muestra un ejercicio similar al reportado en la Tabla 3 para algunos sectores seleccionados. En
concreto, se calcula el valor presente de los costos asociados a la separacion (pagos de indemnizacién, a las
cuentas individuales, etc.) considerando una tasa de descuento real del 5.4% anual. Se encuentra que el sector de
hoteles y restaurantes es el Gnico que se beneficiarfa si se transitara a un sistema de cuentas individuales, con una
reduccion del 6% de este componente del costo laboral. Por su parte, el sector de zntermediacion financiera seria el
sector mas perjudicado, con un incremento del 77% en el valor presente de los costos asociados a las
desvinculaciones. El sistema mixto, por su lado, tiene un incremento de costos mucho mas moderado en todos
los sectores analizados.
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Tabla 6: Valor presente de costos de desvinculacion, sectores seleccionados
Sector de actividad 2) ©)) @=2) /1)  G)=B)/1)

Cuenta Sistema Cuenta ind.  Sist. Mixto/

Individual Mixto / IxD IxD
D - Industria manufacturera 168,428 198,737 186,984 1,18 1,11
G - Cometcio 128,004 137,394 139,801 1,07 1,09
H - Hoteles y restaurantes 73,541 69,242 78,836 0,94 1,07
I - Transporte y comunicaciones 134,927 182,881 157,122 1,36 1,16
] - Intermediacién financiera 208,959 369,771 260,928 1,77 1,25
K - Inmobiliario y empresarial 74,480 91,463 84,988 1,23 1,14

Notas: La tabla reporta un calculo de simulacién del valor presente de los costos por despido como el realizado para la Tabla 3, considerando
una tasa de descuento de 5.4%. La columna IxD calcula el valor del sistema actual (en sus niveles ordinarios); la columna Cuenta individual
calcula el caso con las alicuotas del sistema de construccion; la columna Sistema mixto se calcula con una alicuota de 2% y un adicional de
indemnizacién con tope de 8 meses de salario.
Fuente: Simulaciones en base a MLLER.

LOS COSTOS DE DESPIDO POR SECTOR

La informacién de las tablas anteriores es util para calcular el costo de despido promedio por sector.
Medido en relacién a los salarios pagados, el costo de despido promedio de un sector es la multiplicacién de dos
valores: la tasa de despido y el monto promedio pagado por indemnizacion en relacion al salario.!> I.a Tabla
6muestra estos valores por rama de actividad.

Encontramos que este costo es variable entre sectores, con una relacion menor a 0.01 para Pesca y para
Electricidad, gas y agna, mientras que es de 0.043 para Hoteles y Restanrantes. El valor promedio es 0.027. Entonces,
si cada empresa constituyera un fondo mediante el aporte de una alicuota de 2.7% aplicada a los salarios brutos,
podria cubrir, en promedio, todos los pagos indemnizatorios exclusivamente con esa cuenta, si los despidos no
se modificaran. Como muestra la Tabla 7, el monto requerido diferira entre sectores (aunque también dependeria
de otras caracteristicas de las empresas, como tamano, edad y localizacion).

15 Para este calculo, consideremos que el monto total pagado por mes de salarios es LW, donde L es el empleo y W es la remuneracién promedio;
asumamos que el monto promedio de indemnizaciones es LS, donde § es la tasa de despidos y S es la indemnizacion por despido promedio.
Luego, el costo de despido promedio en relacién a los salarios pagados es 6 % Notar que el valor S incluye preaviso e indemnizacién, depende
de manera no estrictamente proporcional con la antigiiedad de los despedidos, y depende de los salatios de referencia para el despido (que puede
diferir del salatio promedio, siendo generalmente menor). También es importante aclarar que nuestro célculo a partir de microsimulaciones
sobreestima los costos reales actuales, dado que la tasa § surge de nuestra imputacion y es mayor a la que surge de la EIL, que la tasa de despidos
es actualmente en promedio sustancialmente mas baja que en el periodo analizado, que una proporcién de las indemnizaciones no se pagan, y
que el despido durante el periodo de prueba (ahora extendido para algunas empresas) no implica costo de indemnizacién.
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Tabla 7: Costos de despido promedio en relacién a la remuneracion

M @ G)=0)x @
Sector de actividad Tasa de despido IxD/Remuneraciéon a2 despid_(f /
ectot de actividad p Remuneracion
A - Agricultura, ganadetia, caza y silvicultura 0,026 1,10 0,029
B - Pesca 0,024 0,32 0,008
C - Explotacién de minas y canteras 0,009 1,97 0,018
D - Industria manufacturera 0,014 1,53 0,021
E - Electricidad, gas y agua 0,005 1,75 0,009
G - Cometcio 0,020 1,73 0,034
H - Hoteles y restaurantes 0,035 1,24 0,043
I - Transporte y comunicaciones 0,015 1,39 0,020
] - Intermediacién financiera 0,011 1,46 0,016
K - Inmobiliario y empresarial 0,031 1,08 0,034
M - Ensenanza 0,008 1,70 0,013
N - Servicios de salud 0,012 1,73 0,020
O - Servicios sociales y personales 0,020 1,20 0,024
Total 0,019 1,43 0,027

I EEEEEEEEEE——————————
Notas: La tabla reporta caracteristicas por sector de actividad, incluyendo la tasa de despido y el pago promedio al despido (indemnizacién y
preavisos, calculados por simulacién) en proporcion del salario promedio pagado. La columna (3) reporta la alicuota aplicada al salario que en

promedio financia completamente los costos de despido del sistema tradicional.
Fuente: En base a MLER.

En este documento nos limitamos a estudiar los efectos de cuentas individuales con un impacto
fiscalmente neutro desde su disefio. Por ello, evitamos estudiar en profundidad una cuenta-empresa financiada
por reducciones impositivas, como la propuesta del Fondo de Asistencia Laboral.!® En cualquier caso, a partir
de la informacién anterior, se puede concluir que una alicuota de 2.7% financiarfa, en promedio, el total de los
costos de despido, e incluso serfa excesiva para muchas empresas.

Por lo tanto, sila cuenta-empresa fuera financiada por una alicuota como la calculada, en la practica podria
eliminar los costos de despido para muchas empresas. Mas atn, en la medida en que esta alicuota fuera financiada
por una reducciéon de impuestos, serfa un subsidio gubernamental al costo de despido.!” Esta iniciativa, a

16 Ta Ley de Modernizacién Laboral, ley 27802, promulgada en marzo de 2026, dispone la creacién de un fondo por empresa, conformado a
partir de una contribuciéon mensual del 1% de los salarios para grandes empresas y del 2.5% para el resto de las empresas, financiado a partir de
una reduccion equivalente de las contribuciones patronales.

17 Aqui se considera una cuenta empresa que se financia cada periodo con una alicuota fija. En la practica, el efecto de esta institucién dependera
del disefio especifico de la cuenta empresa (si la cuenta tiene un tope al acumulado en la cuenta, si el financiamiento por reducciéon de impuestos
es solo en los primeros meses o permanente, etc.).
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diferencia de las cuentas individuales para trabajadores, no tiene antecedentes relevantes,'8 pero es claro que la
eliminacién de los costos de indemnizacion llevaria a un salto en la tasa de despido.!?

EJERCICIOS DE ROBUSTEZ

Para las microsimulaciones se adoptan diferentes supuestos con el objetivo de obtener resultados claros,
simples y transparentes. Sin embargo, algunos de estos supuestos podrian tener efectos sustanciales sobre las
estimaciones. En este apartado presentamos algunos ejercicios de robustez y mostramos que dichos supuestos
no alteran las conclusiones mas importantes de este trabajo.

CAMBIOS EN PARAMETROS EN EL SISTEMA MIXTO

Las transferencias y los costos del sistema mixto dependen de la alicuota utilizada y del tope de
indemnizacién. Hasta ahora se presentaron los resultados utilizando una tasa de 2% y un tope de 8 meses de
salario. Las transferencias a los trabajadores cambiarfan si se modificaran estos parametros. Para entender como
cambian, consideramos una grilla de valores para la tasa y el tope y calculamos la transferencia promedio a los
trabajadores. En nuestro ejercicio base, ese valor era 270,95 (tercera columna de la Tabla 2). ;Puede mantenerse
la misma transferencia promedio con otras combinaciones de tasa y tope? El Grafico 10 reporta estas
combinaciones. En concreto, el circulo rojo ubica la simulaciéon base, y la curva de nivel de este valor de
transferencia, es decir, todas las combinaciones de tasa y tope que generan la misma transferencia promedio. Por
ejemplo, para mantener la misma transferencia promedio sin indemnizacién (con un tope de cero, considerando
solo el preaviso) la alicuota necesaria serfa de 8.7%. A su vez, incrementar el tope no aumenta de manera relevante
las transferencias, por lo que sélo se requiere una reduccién marginal de la tasa. El Grafico 10 representa también
en el rombo negro al sistema tradicional, ubicado en una tasa del 0% y un tope de 30 meses (sin tope en la
practica). Ademas, desde ese punto se sigue la curva de nivel asociada a ese valor de transferencias promedio
(246.71 segin la Tabla 2). El resto de las curvas de nivel graficadas representan transferencias aun menores.

Una pregunta relevante es si existe alguna combinacion de tasa y tope que mejore la transferencia promedio
sin empeorar los costos a las empresas. Para abordar esta pregunta, calculamos el costo esperado, descontado al
5.4% real, de diferentes combinaciones de tasa y tope (segtin los criterios seguidos para la Tabla 3) que mantienen
la misma transferencia que nuestra simulacién base (es decir, sobre la curva de nivel mads alta del grafico).

18 8i bien las cuentas individuales por trabajador fueron implementadas en otros paises, cuentas por empresa subsidiadas por el Estado no tienen
antecedentes relevantes. E1l FOGASA en Espafia no es comparable, ni en objetivos ni en montos. Por el contrario, los gobiernos tienden a
introducir costos fiscales para los despidos. Como ejemplo, el sistema de experience rating, en Estados Unidos, incrementa los impuestos cobrados
a las empresas cuando despiden trabajadores (incluso cuando en ese pais no hay indemnizacién por despido) para financiar los pagos de seguro
de desempleo. En este sentido, el costo impositivo es una forma de internalizar las externalidades fiscales del despido. El caso del Fondo de
Asistencia Laboral implicarfa, en contraste, un subsidio, algo inconsistente con un seguro de desempleo tradicional.

19 1.a literatura encuentra que la tasa de despidos se incrementa sustancialmente cuando los costos de indemnizacion se eliminan. Por ejemplo,
Saez, Schoefer y Seim (2026) estudian la eliminaciéon del costo de despido a partir de los 67 afios de edad en Suecia y estiman un salto de
despidos, concentrado sobre todo en puestos con mucha antigiiedad.
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Encontramos que las otras combinaciones aumentan o mantienen el costo para las empresas, por lo que la
combinaciéon de 2% con un tope de 8 meses resulta una alternativa razonable.?

Grafico 10: Curvas de nivel de transferencias del sistema mixto
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Notas: Las curvas solidas del grafico representan diferentes curvas de nivel de las transferencias promedio a los trabajadores segun un sistema
mixto. Bl circulo representa el caso de un tope de 8 salarios y una tasa de 2% (el sistema mixto). El rombo negro representa el sistema
tradicional de indemnizacion (sin tope y con una tasa de 0%).

Fuente: Simulaciones en base a MLER.

SUPUESTOS SOBRE DIFERENTES SISTEMAS

Las simulaciones necesariamente adoptan supuestos sobre los pagos de cada sistema. En este apartado
discutimos la importancia de algunos de ellos.

Una primera cuestion tiene que ver con los retornos de las cuentas individuales. En la simulacién de estas
cuentas asumimos que no tenfan ningun rendimiento financiero. Dado que todos los montos estan calculados
como proporcién del salario promedio del periodo, esto es equivalente a asumir que lo acumulado en estas
cuentas tiene un retorno igual a un indice de salarios. Sin embargo, las cuentas pueden acumular rendimientos
superiores en el caso de que sean invertidos en activos financieros, o pueden tener un retorno negativo, en el
caso de que la inflacién supere a los rendimientos nominales. Para mostrar la sensibilidad de los resultados a
estos supuestos, computamos las transferencias a los trabajadores en un rango de retornos adicionales de -5% a
+5% anual. Los resultados no cambian sustancialmente, en términos cualitativos, aunque hay diferencias
menores en términos cuantitativos (ver Tabla A.1 en el Anexo I). Por ejemplo, la transferencia promedio del
sistema de cuentas individuales se ubica en un rango de entre unos 260 a 330 (un incremento del 27%)

considerando retornos que van entre -5% y +5%,; en la comparacién con el sistema tradicional, el trabajador

20 Una alternativa al tope es la de evitar la proporcionalidad con la antigiiedad en los pagos de indemnizacién, generando un perfil céncavo con
la antigliedad. En el Apéndice I se presenta una alternativa simple en esta direccién.
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mediano sigue siendo afectado negativamente en todos los casos. El sistema mixto, por su lado, pasa de 267 a
276 (un incremento del 4%) en el rango de retornos considerado, y la comparacion con el sistema tradicional
casi no se modifica.

Es posible también que la implementaciéon de un sistema de cuentas individuales implique un costo por
comisiéon de administraciéon de los fondos. Incluir comisiones reducirfa la tasa de retorno, por lo que no
realizamos simulaciones adicionales.

Por otro lado, nuestro calculo de transferencia por indemnizacién esta afectado por diferentes supuestos.
Si bien se basa en la ley, es claro que puede haber diferencias entre la simulacion y lo que el trabajador cobra. Por
ejemplo, la Tabla 1 muestra que alrededor de un 35% de los trabajadores no recibe una indemnizacién, incluso
cuando tendrfa derecho a recibirla. Para representar esta situacion simulamos que, aleatoriamente, un 35% de las
indemnizaciones no tienen ninguna transferencia, y en el caso del sistema mixto, esto implica que sélo el

componente de cuenta individual serfa relevante en esos casos.

Los resultados son los esperados (ver Tabla A.1 en el Anexo I). El sistema tradicional genera, en promedio,
una transferencia aproximadamente 35% menor, las transferencias de las cuentas individuales no se modifican,
mientras que el sistema mixto reduce la transferencia promedio cerca de un 25%. La diferencia entre los sistemas
muestra una fuerte mejora a favor de las cuentas individuales en comparacion con el sistema tradicional, con una
diferencia positiva en la mediana, aunque las diferencias se mantienen negativas por debajo de la mediana (similar
al Grafico 7.d). La diferencia entre el sistema mixto y el tradicional también se incrementa, aunque en menor
proporcion, y la mediana de la diferencia también pasa a ser positiva. En este sentido, el sistema mixto permite
que una parte de la indemnizacién no pagada sea igualmente cubierta por el monto acumulado en la cuenta
individual.

DESPIDOS EN LOS DATOS ADMINISTRATIVOS

Nuestras simulaciones asumen que todas las desvinculaciones son despidos, salvo que el trabajador esté
empleado al mes siguiente de la separacion. Esta forma de identificar despidos es arbitraria. Identificamos ahora
una cantidad mas limitada de despidos, considerando que no son despidos aquellas separaciones en las que el
trabajador estd nuevamente empleado dentro de los siguientes tres meses.?! Los resultados no cambian
sustancialmente. Por ejemplo, los montos cobrados bajo el sistema tradicional se reducen en un 4%, y los del
sistema mixto se reducen en un 5%; los montos de la cuenta individual no se modifican. En todo caso, las
diferencias entre sistemas siguen siendo similares: la diferencia entre la cuenta individual y el sistema tradicional
sigue siendo positiva en el promedio, pero negativa en la mediana; el sistema mixto genera una mejora levemente
menor en las transferencias (de 22, en vez de 24) y el trabajador mediano sigue sin verse afectado, y s6lo un 5%
de los trabajadores en la simulacién tiene una menor transferencia con el sistema mixto en comparacioén con el
sistema tradicional.

2l En concreto, para cada relacion laboral que se termina, evaluamos si el trabajador esta empleado en otra relacion laboral en los siguientes tres
meses. Si se mantiene sin empleo en ese tiempo consideramos que se traté de un despido. Si est en otro empleo, lo consideramos una renuncia.
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Por lo tanto, esta forma de imputar despidos no altera sustancialmente los resultados. La cantidad de
desvinculaciones catalogadas como despidos se reduce en alrededor de 4%. Dado que nuestra microsimulacion
tiene una tasa de despido un 20% mayor que la registrada en otras fuentes de informacion, este ejercicio permite
evaluar los posibles efectos de sobreestimar la tasa de despido. Por ejemplo, en comparacién con el sistema
tradicional, la cuenta individual genera atin mayores transferencias a los trabajadores en promedio, aunque la
diferencia sigue siendo negativa para la mediana. Estos nuevos resultados no mejoran la conveniencia de la cuenta
individual, porque la menor tasa de despido reduce los costos del sistema tradicional para las empresas y la
diferencia de costos respecto de la cuenta individual se amplia.

VIDAS LABORALES

En nuestra microsimulacion, para computar la antigiiedad y identificar la separacion, se eliminaron las
relaciones laborales que comienzan antes del inicio de nuestras observaciones (enero 1996) y las relaciones
laborales que contintan hasta el dltimo periodo observado (diciembre 2015). Los resultados se mantienen en
términos cualitativos si incluimos todas las relaciones laborales, aunque son cuantitativamente mas fuertes (ver
Anexo I).

DISCUSION

Las conclusiones de las simulaciones son claras: el sistema mixto, que combina una cuenta individual con
un pago al momento del despido, logra mantener las transferencias para la mayorfa de los trabajadores y
mejorarlas para un grupo importante, sin aumentar sustancialmente el costo esperado para las firmas. Ademas,
comparado con el sistema tradicional, reduce los costos de despido y los desincentivos a la rotacion.

Debemos destacar, sin embargo, algunas limitaciones del ejercicio. Un primer conjunto de limitaciones se
refiere a los datos utilizados. Si bien los datos cubren hasta veinte afios de vida laboral, y en este sentido son una
fuente de informacion dnica para Argentina, también sesga o reduce nuestra informacion a relaciones laborales
con menos de veinte afios de antigiiedad. Dado que los despidos son menos frecuentes para trabajadores con
muchos afios de antigiedad, podriamos suponer que estos trabajadores serfan, en realidad, beneficiados por una
reforma: cobrarfan al renunciar o jubilarse. Sin embargo, aunque sea poco probable, podria haber puestos de
trabajo de mucha antigiiedad (30 afios, por ejemplo) que terminen en un despido y, en ese caso, habria algunos
trabajadores (quiza pocos) que podrian perder sustancialmente por el tope a la indemnizacion. Resta, entonces,
realizar ejercicios de simulacién para vidas laborales completas (en el Anexo I se describen algunos ejercicios
adicionales). Otra limitacion de los datos surge por no observar los despidos, separandolos de otras
desvinculaciones. Abordamos esta dificultad imputando despidos, con resultados cercanos a la tasa observada y

realizando ejercicios de robustez.

Otro aspecto de la microsimulaciéon es que no incorpora cambios de comportamiento por parte de
empresas y trabajadores. Los cambios de comportamiento pueden ser relevantes, sobre todo en la situacion de
pasar a cuentas individuales, que no tienen costo de despido. Es importante, entonces, anticipar algunos posibles
efectos de la reforma, sobre la base de la literatura resefiada en la Seccién 2 y los antecedentes en otros paises.
En primer lugar, podria haber un cambio de la oferta de trabajo, con preferencia de puestos formales en relacion
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con los informales, si el nuevo sistema beneficia a los trabajadores. En segundo lugar, si se eliminan los pagos al
momento del despido, se reducen los desincentivos asociados a la destruccion de las relaciones laborales. Por un
lado, los despidos tenderfan a incrementarse; por otro, las renuncias aumentarfan, dado que, con las cuentas
individuales, los trabajadores no perderfan el beneficio potencial de la indemnizacién, algo que ocurre con el
sistema tradicional. Mas audn, si se elimina el costo de despido, la diferencia entre despido y renuncia deja de ser
relevante. Por ello, si el gobierno paga un seguro de desempleo tradicional ante el despido de un trabajador,
surgen incentivos a declarar un despido cuando el trabajador renuncia. Por ello, en el caso de realizar una reforma
hacia cuentas individuales, serfa relevante redisefar el seguro de desempleo, para evitar este comportamiento.
Por dltimo, si el costo laboral aumentara con la reforma, la creacion de empleo podria verse afectada.??

Ademas de los incentivos individuales de empresas y trabajadores, también deben considerarse efectos en
el mercado de trabajo. Por ejemplo, un efecto importante es el posible cambio en los salarios. En principio, ante
una reforma generalizada y si las cuentas individuales fueran valoradas por los trabajadores, podria haber una
reduccién de los salarios, como en el caso de Colombia. Este efecto podria compensar parcialmente el aumento
del costo laboral para las empresas. Sin embargo, cualquier cambio en los salarios estara mediado por los
convenios colectivos, por lo que no es claro que este efecto sea sustancial.

En cuanto a los efectos agregados y de largo plazo, la mayor rotacién de trabajadores podria incrementar
la productividad, en la medida en que se liberara una barrera a la reasignacion del trabajo hacia empresas mas
productivas. Este efecto, destacado en la literatura, podria ser relevante en el caso de Argentina.

Otro punto importante del ejercicio es que, si bien encontramos que la mayoria de los trabajadores
mejorarfa su situaciéon con una reforma hacia un sistema mixto, los resultados varfan entre grupos de trabajadores.
En concreto, los trabajadores con empleos estables que no sufren despidos son los que mas se beneficiarfan,
mientras que los trabajadores que sufren despidos frecuentes en puestos de trabajo con poca antigiiedad no
tendrfan cambios si se pasara a un sistema mixto. Asi, segiin muestran nuestros resultados, los trabajadores con
salarios mas altos (posiblemente, los de mayor educaciéon) obtendrian los mayores beneficios de la reforma.
Asimismo, los resultados sugieren que un sistema de cuentas individuales afectarfa negativamente a la mayoria
de los trabajadores, sobre todo a los menos calificados.

Un cambio como el propuesto también tendria efectos diferentes sobre las empresas, segiin su sector,
antigiiedad y tamafio. En concreto, las empresas con menor tasa de despido podrian verse perjudicadas por un

incremento de los costos. Por supuesto, todas se verfan beneficiadas por una eventual mejora en la productividad.

Otro punto concierne a la transicién. La microsimulacién y las evaluaciones implementadas asumen la
posibilidad de implementar una reforma que afecte a todos los trabajadores y a todas las relaciones laborales. Sin
embargo, cualquier reforma a considerar requerira una regla de transicién. Los trabajadores empleados al
momento de implementar una cuenta individual ya habrfan acumulado derechos a una indemnizacién. Es decir
que una reforma podria implementarse solo para las nuevas contrataciones.

22 En algunos casos se argumenta que un cambio hacia las cuentas individuales podria eventualmente reducir los costos asociados a la litigiosidad
laboral. Si fuera asi, se compensatia en parte el incremento del costo laboral.
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La coexistencia de contratos diferentes en una misma empresa, en la que los de mas antigiiedad estan
protegidos por costos de despido y las nuevas contrataciones se rigen por cuentas individuales podria llevar a
acentuar la dualidad en el mercado de trabajo. En este sentido, el ajuste de la demanda de empleo recaera
mayormente sobre el nuevo tipo de contrato, concentrando la rotacién y el riesgo de desempleo en algunos
trabajadores, tal como lo anticipa la literatura de dualidad. Nuevamente, la experiencia de otros paifses (Austria y

Colombia) puede ayudar para anticipar potenciales problemas.

También es posible definir una transicion mediante la cual la empresa y el trabajador con antigiiedad
acumulada decidan conjuntamente pasar al nuevo sistema. Esto requiere algiin pago anticipado de indemnizacion
de parte del empleador. El caso de Austria muestra que es posible implementar una transicioén de este tipo, pero
también que puede ser dificil que muchos trabajadores acepten ese acuerdo voluntario. Esta transicién es mas
compleja, aunque igualmente implementable, si se tratara de una reforma hacia un sistema mixto con un tope

indemnizatorio.

Por dltimo, es posible implementar el nuevo sistema en algunas ramas de actividad, o definirlo por
convenio colectivo a nivel centralizado, o mediante acuerdos al interior de una empresa. La experiencia del sector
de la construccion en Argentina es un antecedente valido para anticipar que la implementacion parcial es factible.
También es importante destacar que cualquier impacto agregado sera menor si la implementacion se restringe a
algunas ramas de actividad. En concreto, es posible que se reduzcan las potenciales ganancias en productividad

y que los posibles cambios en los salarios se moderen mas aun.

CONCLUSIONES

En este trabajo se evalian diferentes posibilidades de reforma de la indemnizacién por despido mediante
simulaciones basadas en microdatos. LLos resultados muestran que una reforma hacia cuentas individuales puras
aumenta las transferencias promedio a los trabajadores, pero perjudica al trabajador mediano y eleva
sustancialmente el costo laboral esperado para las empresas. En cambio, un sistema mixto, que combine una
cuenta individual del trabajador con un pago complementario al momento del despido, puede mejorar las
transferencias promedio sin aumentar de manera relevante el costo laboral esperado.

Los efectos de estas reformas son heterogéneos entre trabajadores y empresas. En particular, una cuenta
individual pura tiende a perjudicar relativamente mas a los trabajadores de menor calificacién, mientras que el
sistema mixto genera efectos levemente positivos, en promedio, a lo largo de la distribucién del ingtreso.
Asimismo, los efectos sobre las empresas dependen del sector de actividad. Los sectores con mayor rotacion y
mayor incidencia de despidos enfrentan menores costos relativos al pasar a sistemas de cuentas individuales o
mixtos, mientras que sectores con menor rotacion serfan mas afectados en sus costos.

Concluimos que un sistema mixto, que combine el sistema tradicional y una cuenta individual del
trabajador, puede generar una mejora de transferencias para trabajadores sin aumentar el costo laboral, reducir
los costos de despido, y mejorar los incentivos a la movilidad del empleo.
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ANEXOS

MICROSIMULACION

Los datos utilizan la informacién de la Muestra Longitudinal de Empleo Registrado. Esta base de datos
identifica una muestra de trabajadores y provee informacion mensual sobre el salario declarado de cada relacion
laboral por trabajador, cubriendo todos los periodos desde enero de 1996 hasta diciembre de 2015. Esta fuente
de informacién es muy relevante para el analisis de las diferentes propuestas, dado que permite construir la
historia laboral en puestos formales de la muestra de trabajadores.

El proceso de microsimulacion sigue los siguientes pasos:
Se toman 100 mil observaciones (las iniciales en la base de datos).2?
Una relacion laboral es un salario observado para un trabajador de parte de una empresa.

Se considera que una relacion laboral se extiende desde el primer periodo observado (con salario declarado)
y el ultimo periodo observado.

La antigliedad es la cantidad de perfodos entre el inicio de la relacion laboral y el mes observado.

Se eliminan del analisis las relaciones laborales para las que no se observa la antigiiedad de manera completa
(porque empiezan en enero 1996 o porque contintan en diciembre de 2015).

Se identifican los despidos como toda desvinculacién (fin de la relacion laboral) que no es seguida de un
nuevo empleo al mes siguiente.?*

Se considera jubilacién a una desvinculacién que ocurre desde la edad de jubilacion (65 afios para varones
y 60 afios para mujeres).

Se elimina del analisis al sector construccion.

El salario observado es la remuneracién bruta declarada. Los salarios se transforman en salarios relativos
Tit

al promedio del mes, normalizados a un valor de 100 (w;; = 100 X T_l, donde wy; es el salatio, 7j; es la
t

remuneracion nominal declarada y donde 7; es la remuneracién promedio en el mes t. Para recuperar los montos
asociados al sueldo anual complementario se ajustan los valores en los meses de aguinaldo incrementando los
valores proporcionalmente.

Para cada despido se calcula un salario de referencia como el salario mediano de los dltimos 12.25

23 Los resultados no cambian si tomamos otra muestra de 100 mil observaciones o si duplicamos la muestra.
24 En concreto, se identifica el ultimo petiodo de una relacién laboral para un trabajador. Si este trabajador estd empleado en otra relacién laboral
al mes siguiente, entonces no se considera un despido.
25 En rigor, la ley establece que el salario de referencia debe ser la mejor remuneracién mensual, normal y habitual de los dltimos doce meses.
El salario habitual no deberfa incluir horas extras no habituales ni comisiones extraordinarias, etc. Estos componentes no estan en nuestra base
de datos. Para evitar incluitlos, consideramos la mediana como una forma de aproximarnos a los componentes habituales del salario.
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Para cada despido se computa el monto como la indemnizacién por despido y el preaviso segun las normas
y el salario de referencia.

Para cada relacién laboral se computa la cuenta individual que acumula el 12% y 8% del salario bruto
(excluyendo el SAC). La cuenta acumula los aportes y no se incorpora un rendimiento; dado que los salarios
utilizados son salarios reales, implicitamente se asume que la cuenta individual rinde un retorno que es idéntico
al cambio en los salarios promedio. Al momento de la desvinculacion el total de la cuenta es considerada como
una transferencia al trabajador.

En el caso del sistema mixto, para cada relacion laboral se computa una cuenta individual que acumula el
2% del salario (no se incorpora un rendimiento, por lo que implicitamente se asume que la cuenta individual
rinde un retorno que es idéntico al cambio en los salarios promedio calculados). Al momento de la desvinculacion
se computa el acumulado de la cuenta individual. Si la desvinculacién es una renuncia o jubilacion, se considera
ese total como pago al trabajador. Sila desvinculacion es un despido, se calculan los diferentes componentes por
separado: (1) la cuenta individual, (ii) el componente de indemnizacién que se paga al momento del despido para
cubrir el componente indemnizatorio que tiene un tope de 8 salarios, (iii) el componente de preaviso.

Resultados por grupos

Para obtener resultados por grupos de trabajadores segiin un proxy de su capital humano, se identificaron
niveles salariales. Usando informacién de salarios y de otras variables, agrupamos a los trabajadores segun su
nivel salarial a lo largo de la vida. Para ello, en primer lugar, corremos una regresion del logaritmo del salario
mensual sobre edad, edad al cuadrado, meses de antigliedad en el puesto, y variables binarias que identifican el
sexo, si se trata de un trabajador con pluriempleo, el sector de actividad de la empresa (a nivel de letra), asi como
efectos fijos de tiempo. Luego, para cada periodo, se agrupa a las observaciones en cuartiles del residuo de esta
regresion. Por ultimo, se clasifica a cada trabajador en un cuartil si pasa mas de la mitad de los meses de empleo
en el mismo cuartil. Si el trabajador, por el contrario, cambia de cuartil de manera frecuente, no es clasificado en
ninguna de las opciones. Asi, el método permite separar cinco grupos similares en cantidad de observaciones
(uno para cada cuartil y un grupo de trabajadores sin clasificacion).

Adicionalmente, se estima el crecimiento promedio del salario por antigiedad, incorporando interacciones
entre la antigiiedad en meses y las dummies de sector de actividad (a nivel de letra) para obtener un resultado por
cada sector. Este coeficiente es luego transformado en cambios anuales. Cabe aclarar que este resultado no debe
interpretarse como un crecimiento del salario por trabajador, sino que es el crecimiento del salario promedio y
tiene incluidos efectos de cambios de composicion.

Asimismo, la ubicacion relativa de cada trabajador (su percentil) se calcula a partir del promedio del residuo
de la regresion para toda la vida laboral observada del trabajador.

Costos

El proceso para computar el costo promedio de las firmas considera el pago promedio de salario, la tasa
de separacion y despido promedio por antigliedad para calcular el costo para las firmas. Los montos simulados
son luego utilizados para calcular diferentes costos de cada una de las alternativas consideradas.
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Robustez

La microsimulacién exige siempre imponer simplificaciones que pueden tener efectos notorios en los
resultados finales. Por este motivo, mostramos aqui la robustez de los resultados cuando consideramos supuestos
alternativos.

En la microsimulacién principal eliminamos del analisis a las relaciones laborales que comienzan en el
primer periodo observado (enero 1996) y que contintan hasta el dltimo observado (diciembre 2015). La razén
es que si no observamos el inicio de la relacion laboral resulta imposible calcular con certeza la antigiiedad; si no
observamos el final de la relacién laboral resulta imposible saber si ese trabajo termina en un despido. El
problema de esta implementacion es que recortamos, necesariamente, la antigiiedad maxima a menos de veinte

anos.

Aqui describimos los resultados cuando incluimos las relaciones laborales que empiezan en el primer
periodo observado y las que terminan en el dltimo periodo observado. Los trabajos que se mantienen en el tltimo
periodo disponible se consideran como desvinculaciones. Adicionalmente, se asume que un 20% de estas
relaciones laborales se desvinculan como despido y el resto es una renuncia o jubilacion.

Encontramos que los resultados son cualitativamente similares aunque mas extremos. En concreto,
comparando la cuenta individual con el sistema tradicional, encontramos una distribucién similar de trabajadores
que pierden o ganan con el cambio, pero encontramos que el valor inicial (el primer percentil) es del doble: los
que pierden lo hacen en mayor monto, con una pérdida que llega a cuatro salarios promedio; asimismo, los que
ganan también ganan mas, con valores que son también el doble de los presentados en el texto.

Cuando comparamos el sistema mixto con el sistema tradicional encontramos que sélo un 5% de los
trabajadores se verfa perjudicado por el cambio, mas de un 25% se verfa beneficiado y el resto no tendrfa cambios,
todas proporciones similares a las observadas en la simulacién principal. Nuevamente, los montos son mayores.
Podemos calcular los resultados con un supuesto extremo: todas las relaciones laborales a diciembre de 2015
terminan como despido. Si bien no es un supuesto razonable, lo usamos para calcular el peor caso posible para
la comparacion entre el sistema mixto y el tradicional. En este caso, la proporcion de trabajadores que mejoran
queda inalterada en 25%, mientras que la proporcién de los que empeoran aumenta al 10%. Los montos de
pérdida son también mayores. Por supuesto que la pérdida para los trabajadores surge del tope de ocho salarios
como costo al momento del despido que se incluye en la propuesta. Como conclusion incluso en estos casos, el
sistema mixto tendra como posibilidad una mejora un grupo de trabajadores.

Alternativas de tope en el sistema mixto

Al momento de considerar un sistema mixto se impuso un tope en el pago de indemnizaciéon de las firmas,
de modo de moderar los costos adicionales generados por el componente de cuenta individual. Sin embargo, un
tope s6lo mejora los costos para los despidos de larga duracion.

En este anexo se considera una alternativa que también reduce los costos de indemnizacién para los de
baja antigliedad. En concreto, se considera un componente de indemnizacién de 30 dias de salario (un mes) para
el primer afio de antigliedad (a partir de los 4 meses); el segundo afio agrega 29 dias de salario; el tercer afio de
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antigiiedad agrega 28 dias, etc. Asi, la cantidad de dfas de salario que el trabajador cobra al despido tendrfa tope
a los 30 afios de antigliedad, cuando llegaria al equivalente de 525 dias de salario (15 meses y medio de salario).
Para el calculo de transferencias al momento del despido deben considerarse también los montos de preaviso.
Adicionalmente, el empleador debe contribuir el equivalente al 2% del salario en la cuenta individual. Al
momento del despido, el monto indemnizatorio se compone del acumulado en la cuenta individual y el pago de

la firma para completar el total.

El panel (a) del grafico muestra la cantidad de meses de salario que la firma debe pagar al momento del
despido en esta alternativa en comparaciéon con el sistema mixto analizado (con tope). Se trata, entonces, del
monto de indemnizacién que no es cubierto por la cuenta individual. Queda explicito en el grafico que esta
alternativa implica menores pagos salvo para los casos de despido entre los 17 y los 29 afios de antigliedad. Dado
que los despidos se concentran en antigiiedades mucho menores, la alternativa implica una reduccién de los
pagos al momento del despido.

Esta alternativa tiene, entonces, una mejora por el lado de los costos al momento de despido, que
compensa los costos del pago de la cuenta individual. En concreto, esta alternativa es 4% menos costosa que el
sistema tradicional si no se descuentan los montos, mientras que los costos son sélo un 8% mayores cuando se
considera una tasa de descuento del 5.4% anual. Ademas, el valor presente del costo esperado para una firma

serfa un 3% menor que en el sistema mixto analizado.

Grafico: Pagos al despido — sistema mixto - alternativa
(c) Firmas (d) Trabajadores

12 20

Salarios
o
Salarios

0 50 100 150 200 250 300 350 0 50 100 150 200 250 300 350
Meses de antigliedad Meses de antigliedad

—— Alternativa = ==--- Sistema Mixto

Alternativa = ===== Sistema Mixto

Nota: Montos de transferencia en salatios base en funcién de los meses de antigiiedad del trabajador al momento del despido. El
panel (a) muestra los montos pagados por la firma al momento del despido. El panel (b) muestra los montos recibidos por los
trabajadores despedidos incluyendo los pagos de la firma y el monto acumulado en la cuenta.

El panel (b) del grafico reporta la cantidad de meses de salario que el trabajador recibiria al despido. Aqui
se incluye tanto el pago de la firma al momento del despido como lo acumulado en la cuenta individual.
Nuevamente, esta alternativa implica montos estrictamente menores en comparacion con el sistema mixto
analizado para la mayoria de los casos (en casi todos los rangos de antigiiedad).
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Dado que esta alternativa reduce el componente de pago al despido para el trabajador, esta mejora en
costos afecta a todo trabajador despedido. Asi, el trabajador mediano se verfa afectado (con transferencias
menores) por esta mejora en costos. El sistema mixto con tope, que se analiza en el documento, permite una
reduccién de costos que no afecta al trabajador mediano porque la reduccion de costos se verifica sélo para los
despidos con antigiiedades mayores a 8 afios, una situaciéon que afecta a pocos trabajadores.

Tabla A.1: Transferencias recibidas por los trabajadores ante diferentes supuestos

@ ©) S ©) ©)=@-1)  )=0)-1)

Cuenta Sistema Sist.Mixto, Sist. Mixto, Diferencia Diferencia

Individual Mixto cuenta pago Cuenta IxD Sist. Mixto
IxD

Simulacion base

promedio 246,71 290,42 270,95 67,31 203,64 43,71 24,24
(3.45) (5.25) (3.58) (1.22) (2.80) (3.83) (0.87)
mediana 92,12 88,24 113,32 16,84 82,74 1548 0,00
(1.44) (1.85) (1.40) (0.35) (1.35) (0.40) (0.00)

Ejercicios de robustez
(A) Despido si se mantiene sin empleo por tres meses

promedio 236,60 290,42 258,29 67,31 190,98 53,82 21,69
(3.74) (5.25) (3.23) (1.22) (2.84) (4.00) 0.97)
mediana 86,28 88,24 109,47 16,34 77,73 -12,70 0,00
(1.61) (1.85) (1.21) (0.35) (1.40) (0.44) (0.00)
(B) Retornos en las cuentas individuales de -5% anual
promedio 246,71 259,42 266,61 59,97 206,65 12,71 19,90
(3.45) (4.21) (3.49) (1.05) 2.9) (3.64) (0.81)
mediana 92,12 85,79 111,74 16,39 83,05 -18,73 0,00
(1.44) (1.54) (1.45) (0.33) (1.28) (0.52) (0.00)
(C) Retornos en las cuentas individuales de +5% anual
promedio 246,71 328,96 276,26 76,45 199,81 82,25 29,55
(3.45) (6.37) (3.47) (1.38) (2.85) (4.67) (0.96)
mediana 92,12 90,67 114,81 17,27 82,42 -11,58 0,00
(1.44) (1.63) (1.48) (0.41) (1.35) (0.33) (0.00)
(D) Sin pago indemnizatorio para un 35% de los casos
promedio 162,20 290,42 201,39 67,31 134,08 128,22 39,19
2.6) (5.25) (2.50) (1.23) (2.13) (4.40) (0.93)
mediana 2393 88,24 71,12 16,84 21,62 2,25 2,41
(0.87) (1.85) 1.17) (0.33) (0.75) (0.33) (0.09)

Nota: Transferencias recibidas por cada trabajador por sistema segin la microsimulacién, ante diferentes supuestos. El panel (A) asume que las
desvinculaciones s6lo son despidos si el trabajador se mantiene sin empleo durante los siguientes tres meses; el panel (B) asume que las cuentas
individuales acumulan un retorno de -5% anual; el panel (C) asume un retorno de 5% anual; el panel (D) asume que un 35% de los despidos no
reciben ningin pago de indemnizacién. Errores estandar calculados por bootstrap (200 replicaciones) entre paréntesis. El salario promedio de
cada perfodo esta normalizado a 100.

Fuente: Simulaciones en base a MLER.
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INDEMNIZACION POR DESPIDO Y CUENTAS INDIVIDUALES

En los siguientes apartados describiremos brevemente algunos casos de cuentas individuales, sus
particularidades y las diferencias de implementacién, asi como el impacto de la reforma. Estos ejemplos son

importantes como antecedentes de los efectos de estas reformas.
Austria

Hacia 2003 Austria reformé su sistema de indemnizacion por despido, pasando de un sistema tradicional
a un sistema de cuentas individuales, luego de un arduo proceso de negociacion. Una de las pautas importantes
en esta reforma fue la de mantener el costo laboral para las empresas.?0

El sistema tradicional determinaba un pago al despido (o a la terminacién de un contrato temporal) a partir
de los 3 afios de antigiiedad del trabajador. En ese caso, el trabajador recibia el equivalente a 2 meses de salario.
Para mayor antigiiedad se recibia 3, 4, 6, 9 y 12 meses a partir de una antigiiedad de 5, 10, 15, 20 y 25 afios,
respectivamente. L.os despidos con causa se exceptuaban de esta indemnizacién, como también las renuncias.
Sin embargo, se inclufa un pago de indemnizacién al momento del retiro (sélo para el caso de trabajadores con
10 o mas afios de antigiedad).?’

En 2003 se dispuso un nuevo sistema. Todos los nuevos contratos asalariados, los iniciados desde el 1ro
de enero de 2003, se rigen por el nuevo sistema, con la excepcion de los funcionarios publicos (un 10% del
empleo asalariado). Comenzando desde el segundo mes del empleo, el empleador tiene que transferir 1.53% del
salario a la cuenta individual. Esta cuenta acumula intereses. Cuando la relacion laboral se termina (tanto por
despido o por renuncia) el trabajador contintia en poder de esos fondos. El trabajador puede realizar retiros de
esta cuenta solo luego de 3 afos de antigiiedad, después de un despido o desvinculacién mutuamente acordada
entre trabajador y empleador, o a la finalizacién de un empleo temporario. Sin embargo, cuando el trabajador
renuncia o es despedido por razones disciplinarias, no tiene posibilidad de hacer retiros de su cuenta. Cuando el
trabajador se jubila con un saldo positivo en la cuenta individual puede solicitar un pago de todo su fondo o
transformar ese monto en anualidades. Los retiros en anualidades no devengan impuestos, mientras que otros

retiros estan afectados por una tasa impositiva del 6%.

La regulacion acredité inicialmente nueve fondos (“Mitarbeitervorsorgekassen”, MVK) para administrar
estas cuentas. Cada firma elige, aisladamente o en conjunto con sus empleados, el fondo que administrara los
aportes. Los fondos tienen una comisiéon de administraciéon de 1% o hasta 3.5% de las contribuciones y hasta

0.8% del capital del fondo (Hofer, 2000).

Los fondos estan regulados. Pueden invertir en activos bancarios, créditos, bonos, acciones (hasta un 40%
del total) y fondos de inversion; a lo sumo se puede invertir un 50% en moneda extranjera y a lo sumo 10% en

una misma compafifa (sumando bonos y acciones).

26 Esta descripcion se basa en Kettemann y otros (2017).
27 Es en parte esta condicion de financiamiento parcial al retiro lo que gener6 la idea de un sistema de cuentas individuales que sirviera también
como un pilar para la pension.
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La reforma del 2003 habilité a la conversién al nuevo esquema de aquellos contratos existentes en la
medida en que tanto el trabajador como el empleador acordaran el cambio.?® Sin embargo, estos métodos de
transicion fueron muy poco utilizados, y sélo una proporciéon muy baja tuvo conversiones al nuevo sistema.

La reforma generd importantes efectos. El nuevo sistema mejord la cobertura de la indemnizacion (todos
los trabajadores tienen un fondo que garantiza el cobro, mas alla de la iliquidez o quiebra de su empleador). Se
eliminé la incertidumbre con respecto al costo de despido, sin aumentar el costo promedio para las firmas.

Por otro lado, desde el punto de vista de un trabajador, el nuevo sistema constituye una reduccién en la
transferencia al despido (sobre todo los despedidos con poca antigliedad), pero beneficia a los trabajadores que
no son despedidos. Este sistema no alcanzo6 a generar un monto suficiente como tercer pilar (privado) para las
jubilaciones, algo que inicialmente se busc6.??

El nuevo sistema también elimina el costo de oportunidad de la renuncia, es decir que los trabajadores ya
no pierden el derecho acumulado de la indemnizacién por despido (como ocurre con los sistemas tradicionales
en general). También induce a acordar con el empleador una desvinculacién en vez de renunciar, de modo de
ademas poder acceder al monto de la cuenta individual.

La proporcioén de ocupados con cuentas individuales (afectados por la reforma) llegé al 70% en 2008. Los
fondos también tuvieron una acumulacién importante llegando a los 2.800 millones de euros en 2009 (Hofer y
otros, 2012). En 2020 llegd a casi 15 mil millones, aproximadamente un 4% del PBI (tomando el PBI pre-
pandemia). L.a composicion de la inversion de los fondos, en la practica, fue conservadora: el 80% es invertido
en bonos. Asi, los retornos fueron bajos en promedio, rondando el 2%.

Finalmente, los efectos de la reforma sobre la movilidad de los trabajadores y los puestos de trabajo son
consistentes con los incentivos descriptos, aunque son también moderados.

Hofer y otros (2012) comparan las separaciones en el nuevo sistema con las separaciones antes de la
reforma. Comprueban que la separaciéon aumenta 1.2 puntos porcentuales para las mujeres y 0.4 puntos
porcentuales para los hombres en el cuarto afio de antigiiedad (el primer afio directamente afectado por la
indemnizaciéon por despido). Estos cambios representan un incremento de la tasa de separacion de entre un 6%
y un 2%. El trabajo encuentra también que las separaciones por renuncia (transiciones empleo-empleo) aumentan
0.5 puntos porcentuales para las mujeres y muy poco para los hombres.

Kettemann y otros (2017) analizan los efectos de esta reforma sobre las renuncias. Se concentran en el
caso particular de los que renuncian en empresas que sufren un proceso de reduccion de empleo.’¥ Encuentran

28 Se consideraron dos posibilidades: (i) un cambio parcial, congelando el derecho indemnizatorio y comenzando la acumulacién en la cuenta;
(i) un cambio completo, desembolsando el derecho de indemnizacién como un aporte a la cuenta individual (se pagaba el monto de
indemnizacién que hubiera correspondido a un despido en el momento, pero no al trabajador directamente sino a su cuenta individual).

2 Por ejemplo, Hofer (2006) calcula que con 40 afios de antigiiedad (sin retiros) el fondo acumularia poco més que el equivalente a un afio de
salarios.

%0 Se trata de trabajadores en firmas que van a experimentar despidos masivos en los siguientes dos afios. En estas empresas,
se centran en una muestra de trabajadores de entre 25 a 55 afios de edad que tenian al menos un afio de antigliedad.
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que estos puestos de trabajo tienen una tasa de separacion (incluyendo despidos y renuncias) 20% mas alta en el

nuevo sistema en comparacion con el sistema tradicional.
Brasil

El Fondo de Garantia de Tiempo de Servicio (FGTS) de Brasil fue creado en 1966 como un mecanismo
de protecciéon para los trabajadores frente al despido injustificado, la finalizacién de contratos o la jubilacion.
Con el tiempo, amplié sus objetivos para incluir el acceso a la vivienda, la cobertura ante emergencias y la
asistencia a la familia en caso de fallecimiento. Estan incluidos en el sistema trabajadores formales de distintos
sectores, como asalariados, rurales, domésticos y deportistas profesionales, quedando excluidos los trabajadores

auténomos.

El funcionamiento del FGTS se basa en aportes mensuales obligatorios por parte del empleador,
equivalentes al 8% del salario bruto del trabajador, depositados en una cuenta individual administrada por la
Caixa Economica Federal. Estos fondos son gestionados por el gobierno, que los utiliza para financiar proyectos
de vivienda, infraestructura urbana y saneamiento, ofreciendo a cambio una rentabilidad anual del 3% mas una
tasa de referencia.

Los trabajadores pueden retirar los fondos acumulados en diversas situaciones, como despido sin causa,
finalizacién de contrato a plazo fijo, jubilacién, camplimiento de los 70 afios, fallecimiento del empleador o cierre
de la empresa, o inactividad de la cuenta durante tres afios. También se permite el uso de estos recursos para la
compra de vivienda, ante enfermedades graves o situaciones de emergencia, y por parte de los herederos en caso
de fallecimiento del trabajador.

En caso de despido injustificado, el empleador debe abonar una indemnizaciéon adicional equivalente al
40% del saldo acumulado en la cuenta del FGTS. Sin embargo, si el trabajador renuncia o es despedido con
causa, no puede retirar inmediatamente los fondos. Ia reforma laboral de 2017 introdujo una modalidad de
desvinculacion por acuerdo mutuo, en la cual la multa se reduce al 20%, el trabajador puede retirar hasta el 80%
del saldo y el preaviso se reduce de 30 a 15 dfas.

En términos generales, el FGTS configura un sistema mixto: combina un esquema de ahorro individual
con un componente indemnizatorio al momento del despido. Si bien contribuye a reducir la litigiosidad laboral,
no elimina completamente los costos de despido para el empleador, ya que mantiene la obligacion de realizar

pagos adicionales en determinadas circunstancias.

Colombia

La reforma laboral en Colombia entre 1990 y 1991 buscé resolver una debilidad central del sistema
tradicional de indemnizaciones, que los trabajadores formales suelen no recibir la totalidad de la transferencia a
la que tienen derecho. LLa raz6n principal es que muchos de los despidos surgen de empresas que estan en quiebra,
con falta de liquidez para el pago de estas indemnizaciones. La reforma exige a las empresas el pago de la
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liquidacién en una cuenta individual cada afio. De este modo, las firmas siempre tendrfan liquidez asegurada para
el pago de la cesantfa.3!

Asi, luego de la reforma, el empleador debe componer un Fondo de Cesantia de cada trabajador liquidando
el 31 de diciembre de cada afio un monto equivalente a un mes de salario (o proporcional, si el trabajador no
completa el ano de antigiiedad). Al terminar el contrato de trabajo por cualquier causa, tanto despido o renuncia,
el trabajador puede retirar las sumas a su favor. Adicionalmente, el trabajador puede retirar parcialmente los
fondos de cesantia con objetivos puntuales como financiamiento de vivienda, educacion y otros.

Los Fondos de Cesantia deben ser administrados por sociedades reguladas por el gobierno y deben
asegurar una rentabilidad no inferior a la tasa efectiva promedio de los depodsitos a 90 dfas, cobrando una
comision de administracion sobre la rentabilizad adicional a ese piso.

Los fondos tienen la ventaja de hacer transparente el vinculo entre contribuciones y pagos, reduciendo o
eliminando las distorsiones en el mercado de trabajo. Sin embargo, la nueva ley no fue de obligatoria aceptacion
para los trabajadores con contratos anteriores a su promulgacion, lo cual limita su efectividad y crea distorsiones
entre grupos de trabajadores. Por otro lado, la reforma de 1990 eliminé el derecho a reintegro para trabajadores
de mas de 10 afios y modificé la escala que relaciona afos de antigiiedad e indemnizacion, aunque aumentando
el nimero de salarios que la empresa tiene que pagar en caso de despido injustificado. Asi, la reforma redujo la
incertidumbre, pero aument6 el costo de la indemnizacion. (Lora y Pagés, 1997).

El cambio hacia una cuenta individual asegura una transferencia a los trabajadores. Esto deberfa ser
valorado por los trabajadores, que con este sistema pueden percibir directamente los montos disponibles para
ellos en el caso de la cesantia. Kugler (2005) analiza si esta valoracion adicional generada por el Fondo de Cesantia
se traduce en cambios en el mercado laboral, y en concreto, en los salarios. Si los trabajadores efectivamente
valoraran este sistema, los contratos con el Fondo de Cesantfa serfan preferidos en comparacion al sistema
tradicional, y tendrfan un incremento de la oferta, y una reduccion del salario.

Kugler (2005) encuentra que los salarios de los beneficiarios de las cuentas individuales se redujeron
alrededor de un 6%. En concreto, las estimaciones implican una caida en los salarios equivalente a un 60% de las
contribuciones a las cuentas individuales. Asi, la cuenta individual es un costo adicional para la empresa, dado
que debe pagar el monto incluso cuando no despida al trabajador. Sin embargo, parte de este costo adicional se
ve compensado por la reduccion de salarios.

31 Las reformas tuvieron un contenido mds amplio; aqui nos centraremos en el fondo de cesantia. Ver Avella Gémez (2012).
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