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Abreviaciones

AAA Maxima calificacion de riesgo crediticio de un bono.

AFP Administradora de Fondos de Pensiones

AlC Akaike Information Criterion

APS Aporte Previsional Solidario
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BIS Bank for International Settlements

BM Banco Mundial
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CASEN Encuesta de Caracterizacion Socioeconomica de los Hogares
(B0 Congressional Budget Office

CCAPM Consumption CAPM

CCE Comision de las Comunidades Europeas

CELADE Centro Latinoamericano y Caribefio de Demografia

CEPAL Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
CEPII Centre d’Etudes Prospectives et d'Informations Internationales
CLP Peso Chileno

DB Defined Benefit (Beneficio definido)

DC Defined Contribution (Contribucion definida)

DIPRECA Direccion de Prevision de Carabineros de Chile

DSGE Modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio General

DWP Department for Work and Pensions

EE Expectativas Economicas

EE.UU. Estados Unidos de América

EMBI Emerging Markets Bonds Index

EPC Economic Policy Committee

EPS Encuesta de Proteccion Social

FED Federal Reserve de Estados Unidos

FFAA Fuerzas Armadas

FEES Fondo de Estabilizacion Economica y Social

FIAP Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones
FMI Fondo Monetario Internacional

FP Fondos de Pensiones

FRB Federal Reserve Board

FRP Fondo de Reserva de Pensiones

GAMMA Generational Accounting Model with Maximizing Agents
GARCH Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
GEPM Garantia Estatal de Pension Minima

HPA Base de Historias Previsionales de Afiliados, Pensionados y Fallecidos
IMACEC Indicador Mensual de Actividad Economica

INE Instituto Nacional de Estadisticas

IPC Indice de Precios al Consumidor

IPS Instituto de Prevision Social

IS Curva de Aharro Inversion (Investment-Savings)

LRF Ley de Responsabilidad Fiscal

LVACLG, LVACLI  Indices financieros generados por la empresa LVA Indices. LYACLG se refiere al gobierno de Chile y LVACLI a intermediacion financiera en Chile.
MCMC Markov Chains Monte Carlo

MDM Modelo Dinamico de Micro-simulacion

MEP Modelo Estructural de Proyeccion (Banco Central de Chile)
MPE Modelo de Proyeccion Estocastico

MSAS Modelos Semi-Agregados de Simulacion

MSCI Empresa generadora de indices financieros, generada por a union de Morgan Stanley y Capital Group International
OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
PBS Pension Basica Solidaria

PEA Poblacion Economicamente Activa

PIB Producto Interno Bruto

PLF Participacion Laboral Femenina

RF1-RF5 Instrumentos de Renta Fija

RV1-RV3 Instrumentos de Renta Variable

Sli Servicio de Impuestos Internos

S&P 500 Indice bursatil de Standard & Poors

SPS Sistema de Pensiones Solidarias

SSA Social Security Administration

TIR Tasa Interna de Retorno

TPM Tasa de Politica Monetaria

UF Unidad de Fomento

UN United Nations

usb Dolar Americano

VaR Value at Risk

VAR Vector Auto Regresivo

VW Articulo de Varas y Walker (2009)
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INTRODUCCION



El objetivo del presente estudio es evaluar la sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones
(FRP), uno de los dos fondos soberanos creados por la Ley N° 20.128 de 2006 sobre Responsabilidad
Fiscal. ELl FRP nace con el objetivo de apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales derivadas
del sistema civil de pensiones, complementando el financiamiento de las futuras contingencias en
materia de pensiones.

En esta seccion se ofrece una descripcion general del FRP, incluyendo las reglas de aporte, retiro e
inversion.

1.1. Antecedentes del FRP

El FRP se constituy6 el 28 de diciembre de 2006 con un aporte inicial de USS 604,5 millones'. Su
creacion responde al nuevo escenario demografico caracterizado por una mayor esperanza de vida
y un aumento de la poblacion de tercera edad, lo que implica un desafio para el Estado por cuanto
se proyectan mayores costos previsionales futuros, sumado a la necesidad de garantizar pensiones
basicas solidarias a quienes no han logrado ahorrar lo suficiente para su jubilacion.

La Reforma Previsional de 2008 (Ley N° 20.255) introdujo un conjunto de adecuaciones a la Ley de
Responsabilidad Fiscal (Ley N° 20.128 de 2006, en adelante LRF) que tuvieron como objeto ajustar
la normativa del FRP a los nuevos beneficios contemplados en la reforma. En particular, el objetivo
del FRP quedo definido como el de apoyar el financiamiento de las obligaciones fiscales derivadas de
las pensiones basicas solidarias de vejez y de invalidez, asi como los aportes previsionales solidarios
considerados en la Reforma Previsional. El FRP esta destinado asimismo a financiar, durante la
transicion, las obligaciones derivadas de la garantia estatal de pensiones minimas de vejez, invalidez
y sobrevivencia (beneficio que sera gradualmente sustituido por el aporte previsional solidario).

1.1.1. Reglas de acumulacion y retiros

Conforme a la LRF, el FRP se incrementa cada aho en un monto minimo equivalente al 0,2% del
Producto Interno Bruto (PIB) del afno anterior. Si el superavit fiscal efectivo es superior a 0,2% del PIB,
el FRP recibe un aporte equivalente a dicho superavit con un maximo de 0,5% del PIB del afio anterior
2, Esta regla de acumulacién asegura anualmente recursos frescos para el FRP, independientemente
de la situacion fiscal que el pais viva cada afo.

Los recursos del FRP solo pueden ser usados de acuerdo a los objetivos mencionados anteriormente;
a saber, para complementar el financiamiento de las obligaciones de pensiones y del Sistema de
Pensiones Solidarias®. Hasta el afio 2016 es posible realizar giros anuales desde el FRP por un maximo
equivalente a la rentabilidad que genere el fondo el afio anterior®. A partir de 2016, se podran utilizar
anualmente recursos por un monto maximo equivalente a un tercio de la diferencia entre el gasto en
obligaciones derivadas del SPS del ano respectivo y el gasto total efectuado por dicho concepto el

1 http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-reserva-de-pensiones.html

2 El aporte senalado debe efectuarse durante el primer semestre del aino. Cabe senalar que los aportes con cargo al superavit del
afo anterior, deberan efectuarse hasta que el FRP alcance un tamafio maximo equivalente a UF 900 millones, tal como lo estable-
ce el Ultimo inciso del articulo 6° de la Ley N°20.128

Informe Anual Fondos Soberanos, Ministerio de Hacienda, 2014.

A la fecha de redaccion de este informe, de acuerdo al Informe Ejecutivo Mensual a Septiembre 2015, no se han efectuado retiros
desde el FRP.
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ano 2008 actualizado por inflacion®. El fondo se extinguira de pleno derecho, después de septiembre
de 2021, si es que los giros a efectuarse en un ano calendario no superasen el 5% de la suma del gasto
en pensiones basicas solidarias de vejez e invalidez y los aportes previsionales solidarios de vejez e
invalidez determinados en la Ley de Presupuestos de dicho ano.

El cuadro siguiente muestra la evolucion del valor de mercado del FRP (en millones de dodlares) a
Septiembre 2015.

Tabla 1 - Valor del FRP
(cifras en millones de USD$ de cada afio)

Descomposicién 2000 2008 2009 200 2000 202 2018 2014 2015 dig ?[fii?g(:)'

Valor de Mercado Inicial | 604,63 | 146635 | 250676 | 342083 | 3.836,70 | 440560 | 588325 | 73K | 794370

Aportes 736,35 909,07 836,71 337,30 44330 | 19737 | 137675 | 49893 463,88 | 740422
Aportes (% PIB) 0,50% 0,50% 0,50% 0,20% 0,20% 0,50% 0,50% 0,20% 0,20%

Retiros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Interés Devengado 45,60 15 71,86 70,23 75,20 130,65 174,06 190,18 19429 1.02334

f:;.i;f‘as perdides)de | g970 | g4 585 874 081 | 15087 | 9460 | 50 | 48519 | 29912

Costos de Adm., Custodia
y otros

ﬁ:t”aas”d“ﬁ”a“deras 0537 | M3 Ty | 5| 0557 | 28029 | B | 0965 | 29537 | 7079

Valor de Mercado Final | 1.466,35 | 250676 | 3.42083 | 383670 @ 440560 | 588325 | 73K, | 794370 | 8MLM

0,04 0,33 0,35 04 043 1,13 435 -4,03 447 16,24

(a) La creacion del FRP se realizé el 28 de diciembre de 2006, con un aporte inicial de US$604,5 millones.
Fuente: Construida a partir de Tabla de Valor de Mercado a Diciembre 2015, Informe Ejecutivo Mensual a Diciembre de 2015, Ministerio de Hacienda. Cifra
de aportes como porcentaje del PIB extraida de Informe Anual Fondos Soberanos, Ministerio de Hacienda, 2014.

1.1.2. Politica de inversion del FRP®
A continuacion se describen los principales elementos de la politica de inversion del FRP.

Objetivos de inversion. El principal objetivo de inversion del FRP es generar recursos que permitan
financiar parte de las obligaciones fiscales en pensiones. Para esto, se ha definido el objetivo
especifico de maximizar el retorno esperado, sujeto a una tolerancia al riesgo establecida como la
probabilidad del 95% de que el fondo no sufra, en un ano, pérdidas superiores al 10% de su valor en
ddlares. Se considera que el horizonte de inversion es de mediano a largo plazo, considerando el
tamano y la oportunidad de las obligaciones que debe financiar.

Composicion estratégica de activos. La actual politica de inversion del FRP, implementada a partir de
enero de 2012, define una composicion referencial de cartera de 48% en bonos soberanos nominales,
17% en bonos soberanos indexados a inflacion, 15% en acciones y 20% en bonos corporativos.
Previamente, la politica de inversion del fondo era idéntica a la del Fondo de Estabilizacién Econémica
y Social (FEES).

5 En la legislacion original (Ley 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal), se establecia el afio 2015 como afio respecto al cual se calcula-
ba la diferencia. Este guarismo fue modificado por la reforma previsional del afio 2008 (Ley 20.255), puesto que a contar de esta
reforma el FRP debia cumplir la funcion primaria de ayudar a financiar el gasto en el nuevo Sistema de Pensiones Solidarias, las
cuales entraron en efecto el afo 2008.

6 Extracto de la politica de inversion disponible en la direccion: http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-reserva-de-
pensiones/politica-de-inversion.html
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Comparadores referenciales (o benchmarks). Para cada componente de la composicion estratégica
de activos se ha definido una cartera de referencia, o benchmark, que corresponde a un indice
representativo del mercado respectivo.

Tabla 2
Cartera de Referencia del FRP

Clase de Activos Porcentaje del portafolio Benchmarks

. . Barclays Capital Global Aggregate: Treasury Bond Index (unhedged)
Bonos Saberanos y otfos Activs Relacionados (o) b Barclays Capital Global Aggregate: Government-Related (unhedged)
Bonos Soberanos Indexados a Inflacion (real) 17% Barclays Capital Global Inflation-Linked Index (unhedged)
Bonos Corporativos 20% Barclays Capital Global Aggregate: Corporates Bond Index (unhedged)
Acciones 15% MSCI All Country World Index ex Chile

Nota: (a) Cada subindice de esta clase de activos se agrega de acuerdo a su capitalizacion relativa.
Fuente: http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos/fondo-de-reserva-de-pensiones/politica-de-inversion.html

Administracion. Los portafolios de bonos soberanos nominales e indexados a inflacion son gestionados
directamente por el Banco Central de Chile (BCCh), en calidad de Agente Fiscal. Los portafolios de
acciones y bonos corporativos son gestionados por administradores externos contratados por el BCCh,
seleccionados mediante proceso de licitacion.

Limite de tracking error ex ante. Se ha definido un limite de tracking error ex ante de 50 puntos
base para el portafolio agregado de bonos soberanos y otros activos relacionados y bonos indexados
a inflacion, de 60 puntos base para el de acciones y 50 puntos base para el de bonos corporativos.

Monedas y emisores elegibles. Para cada clase de activo son elegibles solo las monedas y emisores
que forman parte del comparador referencial correspondiente.

Instrumentos elegibles. Las pautas de inversion del Fondo de Reserva de Pensiones entregan una
descripcion amplia de los instrumentos elegibles para invertir. Algunos de los criterios ahi descritos
son:

e Bonos corporativos: Ademas de los instrumentos que formen parte del comparador referencial
correspondiente, son elegibles los futuros transados en bolsa (por razones de cobertura), algunos
productos que dejaron de ser elegibles pero que fueron parte del Comparador Referencial y los
instrumentos que cumplen los criterios de elegibilidad del Comparador Referencial.

e Acciones: Ademas de aquellos que formen parte del comparador referencial correspondiente,
son elegibles los instrumentos - en una lista mantenida por el Ministerio de Hacienda - de
Fondos Mutuos y Exchange Traded Funds, instrumentos tipo American Depositary Receipts y
Global Depositary Receipts de las acciones que forman parte del comparador referencial (que no
requieran uso de agentes tributarios), futuros transados en bolsa sobre indices accionarios (por
razones de cobertura), entre otros.

7  Ver Directrices de Inversion del Fondo de reserva de Pensiones, incluidas en oficio ordinario No 1925 del Ministerio de Hacienda,
emitido el 13 de Agosto de 2013, disponible en http://www.hacienda.cl/documento/descargar/id/6437.
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Apalancamiento y uso de derivados. El Banco Central de Chile y los administradores externos no
podran utilizar derivados para aumentar la exposicion a instrumentos financieros mas alla del valor
de mercado de los recursos administrados por cada uno de ellos. Respecto al uso de derivados se
distingue por portafolio:

e Portafolio administrado por BCCh: El BCCh podra contratar forwards o swaps solo para cobertura
cambiaria. El valor nominal de los forwards o swaps contratados con una contraparte elegible en
particular no podra exceder el 1% del valor de mercado del portafolio. Por otra parte, el monto
nocional de los contratos forwards o swaps vigentes no debe exceder, en su conjunto, el 4% del
portafolio administrado por el BCCh.

o Portafolio Accionario y Bonos Corporativos: Cada administrador podra contratar forwards o
swaps solo para cobertura cambiaria, asi como también futuros -accionarios o de renta fija seglin
corresponda- con fines de cobertura o que permitan ganar exposicion a parte del comparador
referencial. El valor nominal de los forwards o swaps que cada administrador externo contrate
con una contraparte elegible en particular no podra exceder el 1% del valor de mercado del
portafolio gestionado por cada uno de ellos. Los montos nominales agregados de futuros, forwards
y swaps no podran superar el 10% del portafolio que cada uno administre.

Pautas de inversioné. En las pautas de inversion se proporciona mas detalle acerca de los instrumentos
elegibles, ademas de informacion adicional acerca de la politica de inversion del Fondo de Reserva
de Pensiones como, por ejemplo, la politica de rebalanceo, rangos de desviacion, otros limites
relevantes, entre otros aspectos asociados a su gestion.

Cabe hacer notar que la politica de inversion ha sufrido cambios significativos desde la creacion
del FRP®. Aunque estos cambios pueden afectar la evolucion futura del Fondo, su modelacion no es
abordada en este trabajo, asumiendo en cambio que la estructura vigente se mantendra constante
durante todo el horizonte de proyeccion.

8 Para mayores detalles sobre la pauta de inversion, ver Oficio Ordinario No 1925 del 13 de Agosto 2013, del Ministerio de Hacienda,
disponible en http://www.hacienda.cl/documento/descargar/id/6437.

9 A modo de ejemplo, al afio 2008, la composicion estratégica de activos incluia un 66.5% en bonos soberanos, 30% en instrumentos
del mercado monetario y 3,5% en bonos soberanos indexados. Dicha asignacion fue modificada a comienzos de 2012, quedando
compuesta en un 48% por bonos soberanos nominales, 17% en bonos soberanos indexados a la inflacion, 15% en acciones y 20% en
bonos corporativos.
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CAPITULO Il
REVISION DE LITERATURA



El objetivo de esta seccion es revisar la literatura internacional y nacional en todos aquellos aspectos
relacionados con la propuesta planteada en la seccion siguiente. Como se vera mas adelante, el
modelo de proyeccion propuesto para el FRP incluye tres modulos esenciales: un médulo previsional,
un modulo macro-fiscal y un modulo financiero. Consistente con esto, se presenta a continuacion una
revision de la literatura asociada a cada uno de los tres mddulos. Adicionalmente, la seccion 2.4 se
enfoca en la literatura relacionada con el concepto de sustentabilidad, tanto en términos generales
como aplicado especificamente a esquemas de pensiones.

2.1. Modelos previsionales de simulacion

El objetivo basico del modulo previsional consiste en proyectar las pensiones a ser percibidas por los
afiliados al sistema de pensiones o sus beneficiarios de pensiones de sobrevivencia. Estas proyecciones
son posteriormente utilizadas para proyectar el gasto fiscal asociado fundamentalmente al sistema
de pensiones solidarias. Por ello, este tipo de trabajo se enmarca en la literatura de modelos de
proyeccion de obligaciones previsionales.

En esta seccion se revisa la literatura relacionada, tanto a nivel internacional como nacional, con este
tipo de modelos de simulacion. Asimismo, se presentan antecedentes relacionados con tres aspectos
importantes en la modelacion de las obligaciones futuras del sistema previsional chileno: el uso de
tablas de mortalidad de caracter estocastico, un analisis de la evolucion reciente de participacion
laboral femenina y una breve discusion sobre la participacion previsional de los trabajadores
independientes.

2.1.1. Modelos de simulacion

Aunque existe gran diversidad de sistemas de pensiones en el mundo, se observan ciertas formas
basicas de proyectar los beneficios a ser entregados por un esquema y las obligaciones fiscales
que se derivan. En EPC (2007), se hace una revision de los sistemas previsionales de la mayoria de
los paises de la Union Europea, incluyendo una descripcion de los modelos utilizados en cada caso
para proyectar pensiones. En dicho documento, se hace referencia a las siguientes descripciones de
modelos de proyeccion:

a) Modelos semi-agregados de simulacion (MSAS): Modelos deterministicos en que se definen
distintos grupos de individuos (de acuerdo a caracteristicas como edad, género, grupos de
ingreso y tipo de pension)'. A partir de modelos demograficos, laborales y macroeconémicos,
se definen las probabilidades de transicion entre distintos estados y se calculan los distintos
tipos de beneficios para cada uno de los grupos definidos a partir de supuestos acerca de los
salarios y pensiones pagadas. Usualmente, se separa el analisis entre el stock de pensionados y
los futuros pensionados.

b) Modelos de equilibrio parcial: Esquemas utilizados para agregar los resultados de distintos
submodelos (tipicamente asociados a esquemas para distintos grupos de trabajadores) de forma
de obtener coherencia a nivel macro. En esta categoria, se incluyen también modelos utilizados
para comunicar modelos demograficos con otros de indole financiera.

1 EPC (2007), p. 16.
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c) Modelos dinamicos de microsimulacion (MDM): Modelos similares en su estructura general a los
MSAS, pero en que la unidad de agregacion corresponde a individuos (o familias) provenientes de
una muestra representativa de la poblacion general. Por lo tanto, su principal ventaja radica en
la posibilidad de proyectar distribuciones en lugar de promedios, de permitir comportamientos
heterogéneos entre los distintos agentes (lo cual esta limitado en los MSAS por los niveles de
agregacion utilizados)?. En un MDM, el estado de cada individuo en la muestra es actualizado en
cada afo de simulacion a partir de una serie de submodelos en secuencia.

d) Modelos de equilibrio general: Modelos que incorporan las decisiones de los distintos agentes
econdmicos, tales como los hogares, las firmas y los fondos de pensiones.

Los atributos descritos para los MDM son relevantes para el caso chileno (y particularmente para
proyectar los gastos emanados del Sistema de Pensiones Solidarias), puesto que los beneficios no
contributivos dependen directamente del valor de las pensiones autofinanciadas por cada individuo,
por lo que la heterogeneidad es un elemento clave en la proyeccion, especialmente a mediano plazo.

En el caso chileno, uno de los modelos mas relevantes para efectos de realizar proyecciones
previsionales es el modelo de proyeccion desarrollado por Dipres, el cual combina un esquema similar
al utilizado en los MDM para proyectar pensiones y gasto asociados a los actuales pensionados y un
modelo de tipo MSAS para los futuros pensionados?.

Por Gltimo, el modelo utilizado en este estudio esta basado en aquel desarrollado en Castafneda
et al (2013), el cual incluye un MDM completo para proyectar la evolucion futura de cotizantes y
pensionados. Mayores detalles sobre este modelo se encuentran en la seccién 3 de este documento.

A continuacion se presenta una revision de la literatura de tres temas particulares a ser incluidos
en el modelo previsional: mortalidad estocastica, participacion laboral femenina y la participacion
previsional de los trabajadores independientes.

2.1.2. Mortalidad estocastica

La idea de mortalidad estocastica se refiere a un cambio en los parametros “profundos” que
determinan la tasa de mortalidad. En si, la mortalidad estocastica no resulta particularmente
atractiva en modelos de corto plazo, pues en este horizonte es dificil distinguir entre una realizacion
particular y un cambio en los parametros.

La mortalidad estocastica, como fenomeno de largo plazo, es lo que determina el “riesgo de
longevidad”, es decir, la incerteza que se tiene sobre el nivel de las “expectativas de vida” en el
futuro. Este tema es de relevancia central en el analisis de sistemas de seguridad social debido al
aumento constante en las expectativas de vida y al impacto que dicha incerteza podria tener sobre
su evolucion futura.

La aplicacion mas concreta del concepto de mortalidad estocastica esta en el estudio y desarrollo
de instrumentos financieros para diversificar el riesgo de longevidad. Sin embargo el mercado
internacional para estos instrumentos es aun reducido®.

2 Lacaracteristica de “dinamicos” asociada a estos modelos se utiliza para diferenciarlos de los modelos estaticos, los cuales toman
determinada distribucion de individuos en un momento dado y asumen que éstos no reaccionan ante un cambio en los parametros
(como variaciones en el sistema impositivo).

Mas detalles sobre este modelo pueden encontrarse en Arenas de Mesa et al (2008).
Sherris, M., & Wills, S. (2011), Blake, D., Cairns, A. J., & Dowd, K. (2006).
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En el ambito financiero, los modelos para estimar la mortalidad estocastica (y con ello estimar el
precio de instrumentos financieros relacionados) se basan en modelos autoregresivos univariados.
Estos tienen su origen en las metodologias utilizadas para modelar la evolucion de las tasas de interés
y se dividen en dos grandes grupos: aquellos que tienden a revertir a una media deterministica
(mean reverting process) y aquellos que no’. En la raiz de estos modelos se encuentra el clasico
modelo Lee Carter, al cual se incorporan elementos autoregresivos en la modelacion de los factores
estocasticos®. El modelo Lee Carter se basa en suponer que el logaritmo de las tasas de mortalidad
sigue un aumento deterministico a través del tiempo, al cual se le agrega un elemento estocastico
que representa el componente de incerteza sobre la evolucion futura de las tasas. Entre las criticas
a este tipo de modelos, se menciona que un Unico parametro de aumento aplicado a todos los tramos
de edad genera en el mediano plazo un perfil etario poco realista’. Buena parte de la literatura ha
incorporado la modelacion del efecto cohorte (las diferencias existentes en la mortalidad, para una
misma edad, entre personas nacidas en distinta época), en forma complementaria al efecto edad?.

Recientemente, la Division de Poblacion de Naciones Unidas (UN) ha publicado su primer informe
de proyeccion de poblacion en que se utiliza este tipo de mortalidad®. Si bien la media de las
proyecciones se ha calibrado para replicar aquella que se obtendria sin incorporar estocasticidad,
esta publicacion es fruto del trabajo de una serie de profesionales tanto en Naciones Unidas como
en diversas universidades y constituye un punto de partida importante para incorporar al analisis
estimaciones de mortalidad estocastica.

El modelo UN se enfoca en estimar y proyectar el aumento en las expectativas de vida de las mujeres,
para luego trasladarse a cambios en las tasa de mortalidad por edad (o tramos de edad, las que luego
se expanden a edades simples'®) asumiendo que se cumplen patrones estandar de cambios en tasas
de mortalidad por edad. Si bien este es un elemento claramente arbitrario, permite simplificar el
analisis y mantiene coherencia con los perfiles etarios.

Posteriormente, este modelo estima y proyecta la brecha entre hombres y mujeres en las expectativas
de vida; con ello se obtiene la evolucion de las expectativas de vida para hombres, sobre las que se
aplican la misma derivacion por edad utilizada en el caso de las mujeres. El modelo UN incluye un
proceso similar para estimar la fecundidad estocastica en las mujeres.

En todas estas estimaciones y proyecciones, el modelo utiliza un enfoque bayesiano; se asigna a los
parametros una distribucion “a priori”, para posteriormente estimar la distribucion “a posteriori”
en virtud de un proceso de optimizacion de manera de maximizar la verosimilitud de los datos
observados. Dicha optimizacion se basa en el método de MCMC (Markov Chains Monte Carlo), pues
una solucion analitica no se encuentra en general disponible en modelos bayesianos.

El modelo UN incorpora practicamente todos los datos historicos “oficiales” (o de alta calidad)
disponibles. La implementacion del modelo implica estimar 13 parametros; 6 parametros bayesianos
(media y varianza) mas un parametro aleatorio estandar, para el que se necesita la varianza.

Es importante senalar que para el caso de Chile, la media de las proyecciones es un tanto superior
a la Ultima proyeccion de expectativas de vida del INE. Todas las ecuaciones y los datos de este
proyecto UN estan disponibles publicamente.

5  Sherris, M., & Wills, S. (2011), Luciano, E., Spreeuw, J., & Vigna, E. (2008).
6  Girosi, F., & King, G. (2007).
7  Girosi, F., & King, G. (2007).
8 Cairnsab et al (2007).

9  Raftery, A. E., Li, N., Sevéikova, H., Gerland, P., & Heilig, G. K. (2012).

10 Kostaki, A., & Panousis, V. (2001).

11 Sevcikova, H., Raftery, A., & Gerland, P. (2013)
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En el proceso de simulacion estocastica del FRP, se hara uso de las tablas de mortalidad estocasticas
generadas por Naciones Unidas de forma de incorporar la incertidumbre sobre la mortalidad futura
de la poblacion chilena.

2.1.3. Participacion laboral femenina (PLF)

A pesar de la amplia literatura, tanto chilena como internacional, sobre la PLF, son escasas las
proyecciones de largo plazo sobre esta variable. Esto puede deberse a que los factores que
aparentemente determinan la PLF en la actualidad son diversos, cominmente dificiles de medir y
conceptualizar, y, coherente con ello, inciertos en cuanto a su rol. Estos factores van desde elementos
lejanos a los campos tradicionales del pensamiento econémico, como factores sociales que inciden
en las decisiones de los individuos y aspiraciones propias de las mujeres y las familias, hasta factores
relativos a la productividad y la formacion y composicion de hogares, la division sexual en el trabajo, y
-presumiblemente- la dinamica de reproduccion humana. En el caso chileno, aunque existe evidencia
de una baja incidencia de la fecundidad en la PLF en Chile™, algunos estudios sugieren que las
politicas de salas cuna podrian haber tenido un efecto positivo en aumentar la PLF en Chile®.

De acuerdo a la literatura revisada, no parece existir un modelo cuantitativo formal para la proyeccion
de la PLF. Esta proyeccion, por tanto, se basa en el uso de criterios. El Bureau of Labor Statistics de
Estados Unidos, por ejemplo, publica regularmente proyecciones de la participacion laboral por sexo
y edad™, las cuales se basan en estimar y proyectar: a) la poblacion civil “no institucionalizada” y b)
las tasas de participacion, las cuales se escogen en base a criterio experto™.

Algunas publicaciones recientes', asi como centros de investigacion (como CEPII, en Francia) también
proyectan las tasas de participacion utilizando criterios como metodologia de proyeccion.

La literatura disponible se enfoca en analizar el rol de diferentes factores en las decisiones laborales
de los individuos, pero no entrega per se un marco cuantitativo.

A continuacion se resume brevemente la situacion actual y la evolucion de las cifras agregadas de PLF.
Lo primero es senalar que Chile ha tenido desde hace décadas una participacion laboral femenina
(PLF) menor a la observada en los paises OECD y menor incluso a otros paises de latinoamérica':

12 Benvin, E., & Perticara, M. (2007)
13 Encina, J. (2008)
14 Toossi, M. (2013)

15 La poblacion civil no institucionalizada corresponde a personas que no se encuentran recluidas en instituciones (penales, mentales
o en hogares para personas mayores) y que no se encuentran en servicio activo en la Fuerzas Armadas.

16 Loichinger, E. (2015)
17 OECD (2011) y Brega, C., Duran, G., & Saez, B. (2015).
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Figura 1

Participacion laboral femenina en América Latina, 2012
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Datos de Argentina corresponden a zonas urbanas. Dato de Chile corresponde al afio 2011
Fuente: Grafico 2, INE (2015).

Por otro lado, como muestra la figura 2, si bien la PLF en Chile ha crecido sostenidamente en el

tiempo, se ha estabilizado recientemente.

Figura 2

Tasa de participacion por sexo, Chile, trimestres del 2010 al 2013
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Fuente: Grafico 6, INE (2015).
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Algunos atributos salientes de los estudios recientes, entre los que destaca una reciente publicacion
del INE, son los siguientes'®:

1. La brecha de participacién entre hombre y mujer es muy alta en los segmentos de baja educacion
y muy baja en los de alta educacion.

2. LaPLF es casi el doble en el quintil superior de ingresos, en comparacion con el mas bajo.
3. El desempleo femenino es mucho mas alto en el quintil mas bajo.

4. Las mujeres ocupadas estan concentradas en sectores de educacion, salud, servicio doméstico
y hoteleria y restaurantes.

5. A similares caracteristicas observables, existe una brecha salarial promedio en torno a 30%".
Esta brecha es mas grande en los grupos de educacion alta.

Como se describe mas adelante, el proceso de simulacion del comportamiento previsional futuro
de los participantes en el sistema provendra de aplicar en forma reiterada una serie de modelos
econométricos estimados en forma separada para hombres y mujeres de distinto nivel educacional.
Dichos modelos incluyen una componente de tendencia agregada, la que capturara implicitamente
la evolucion reciente de la PLF. Durante el proceso de simulacion, se compararan los resultados
proyectados con los atributos destacados en esta revision y se procedera a incorporar ajustes en caso
de detectarse diferencias apreciables.

2.1.4. Participacion previsional de trabajadores independientes

A través del mundo, son muy pocos los paises donde los trabajadores independientes estan obligados
a cotizar. Por lo mismo, la proyeccion de contribuciones de trabajadores independientes es muy poco
estudiada en la literatura. En el estudio de FIAP (2010) enfocado en Antillas Holandesas, Bolivia,
Bulgaria, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, Peru, y Uruguay, solo este ultimo aparece
con un pilar desarrollado para este segmento.

Al margen de lo anterior, es conveniente analizar la literatura que pueda arrojar luz sobre el posible
impacto que tendria imponer la obligatoriedad de cotizar en el mercado laboral (en campos como
la informalidad, salarios, participacion, y/o desempleo). Sobre este punto existe amplia literatura,
aunque enfocada mas bien en estudiar la correlacion antes que la causalidad, debido a la dificultad
de encontrar estrategias que permitan identificar los parametros de interés.

La mayor parte de la literatura sobre el tema concluye que existe un impacto de los cambios en los
sistemas de pensiones en el mercado laboral, aunque, como se dijo, no queda claro el rol causal de
los cambios®. Cambios en las edades de jubilacion y en los parametros de los sistemas de pensiones
aparecen relacionados con mayor o menor fuerza a cambios en el mercado laboral, donde esta
fuerza puede depender de la magnitud e “inmediatez” de las reformas. Cambios en las pensiones
no contributivas en Chile, por ejemplo, aparecen débilmente asociados a cambios en el mercado

18 Ver INE (2015) y Direccion del trabajo (2011).
19 Encina, J. (2008)
20 Ver Fisher, W. H., & Keuschnigg, C. (2010), Disney, R. (2004) o Christian, K., & Mirela, K. (2004).
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laboral?'. También se estima un efecto del sistema en la informalidad?? e incluso en el ahorro privado?.
Efectos de esta naturaleza también se encuentran en otros paises*. También se encuentran cambios
en el mercado laboral asociados a cambios en los impuestos al trabajo?.

En suma, la evidencia citada sugiere que la entrada en vigencia de la obligatoriedad de cotizar por
parte de los trabajadores independientes en Chile tendria un efecto directo en el mercado laboral,
aunque la magnitud del mismo es sujeto de debate.

La direccion del efecto, si te toma como referencia el efecto que costos no salariales (como impuestos
y contribuciones) han mostrado en los trabajadores dependientes, apunta en dos direcciones: a)
mayor informalidad, concentrada en trabajadores independientes de bajos ingresos, para los que el
mercado informal resulta atractivo, y b) mayores salarios brutos en los trabajadores independientes
de salarios altos, cuya magnitud depende de las elasticidades relativas entre la oferta y la demanda
laboral (o de la capacidad de negociacion de ambas partes). Debe notarse, que esta alza en salarios
brutos puede ser muy menor, toda vez que existe una relacion razonablemente directa entre
cotizaciones y beneficios, lo que seria muy distinto si la cotizacion fuera percibida como un impuesto
(Hamermesh 2004, Kugler & Kugler 2009).

En definitiva, para proyectar las contribuciones futuras de los trabajadores independientes, no
se cuenta con un modelo formal en la literatura. De hecho, tampoco existe una caracterizacion
muy detallada sobre este grupo. Caracterizar a los trabajadores independientes, a efectos de este
estudio, implica un foco en aquellos con ingresos provenientes de boletas de honorarios. El concepto
tradicional de “trabajador independiente” o “cuenta propia” incluye una serie de actividades, de las
que la boleta de honorarios se usa en casos de servicios profesionales emitidos por una “empresa”
unipersonal?®. La tabla a continuacion presenta los pocos detalles documentados acerca de este
grupo particular de trabajadores?.

Tabla 3
Caracterizacion trabajadores independientes

Concepto Estimacion Fuente
Cotizantes en AFP 144,540 a Noviembre 2015 www.spensiones.cl
Proporcion de la fuerza laboral 28% (aproximadamente el 50% son informales) Berstein et al (2006b)
Proporcion de baja educacion 25% (versus 10% en los asalariados) Berstein et al (2006b)
6%

Proporcion de la PEA que emite

boletas de honorarios Nota: ello implicaria 500 mil “emisores”, dada PEA de 8.4 millones, mds si muchos de estos | Casen 2013

emisores emiten en forma infrecuente, dicho calculo estaria subestimado.

2014: 971 mil que renunciaron mas 73 mil que no.
2013: 898 mil que renunciaron; 86 mil no.
Monto promedio de aquellos que si contribuyeron, incluyendo pensiones y accidentes

Numero de emisores que cotizarian laborales: SIF(2015)
§175 mil en 2014 (notese 100% de cobertura de ingreso)
$150 mil en 2013 (ndtese 70% de cobertura)

Proporcion que acepto cotizar 25% (a traves de los afos fue subiendo el % imponible) SII (2015)

21 Attanasio, O., Meghir, C., & Otero, A. (2011)

22 Joubert, C. (2014)

23 Engelhardt, G. V., & Kumar, A. (2011)

24 Ardington, C., Case, A., & Hosegood, V. (2007), Bottazzi, R., Jappelli, T., & Padula, M. (2006) y Feng, J., He, L., & Sato, H. (2011).
25 Loayza, N. V. (1996) y |hrig, J., & Moe, K. S. (2004).

26 Ver www.sii.cl.

27 A modo anecdoético, se menciona que habrian cerca de 1.5 millones de personas con boletas de honorarios en un afo. No se ha
podido encontrar ninguna fuente que sustente esta cifra, sin embargo.
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Finalmente, es importante destacar que, como muestra la figura siguiente, la condicion de trabajador
independiente es variable, y muchos trabajadores van cambiando su situacion de dependencia:

Figura 3
Ocupacion a lo largo de la vida

Distribucién de vida activa Distribucién de periodos sin cotizaciones

100% 100%

80% 80%

M Inactivo

M Desempleado

60% 60%

Sin contrato

40% 40%

B (on contrato

B |dependiente

20% 20%

0% 0%

Hombre Mujer Hombre Mujer

Fuente: Berstein, S., Reyes, G., & Pino, F. (2006).

Berstein, S., Reyes, G., & Pino, F. (2006) sostienen: “Sobre la base de las historias laborales que
se auto-reportan entre 1981 y 2002, registradas en la EPS, se observa que un 90% de las mujeres
solo ha trabajado como dependiente durante su vida laboral (segln consta en su historia laboral),
mientras que esta proporcion alcanza al 77% para el caso de los hombres. A su vez, dos tercios de
quienes alguna vez trabajaron como independientes, también lo hicieron como dependientes. Esto
corresponde solo a un tercio de los trabajadores que entre 1981 y 2002 se desempeharon como
independientes. El 69% de estos independientes “puros” y el 76% de quienes han pasado por periodos
de dependencia e independencia son hombres.”

Es importante mencionar que el concepto de independiente estudiado por estos autores no coincide
exactamente con el concepto de independiente relevante para las proyecciones del actual modelo;
en este caso, nos interesa proyectar el comportamiento de un subconjunto de los trabajadores
independientes, los cuales presentan ingresos por boletas de honorarios. Este estado no es reportado
en forma retrospectiva en la EPS (salvo para las fechas de las encuestas). Creemos, sin embargo, que
los conceptos generales de dicho trabajo se mantienen: el status de trabajador independiente (que
recibe ingresos por honorarios) no es incompatible con el trabajo dependiente y los trabajadores
pueden ingresar y salir del mismo a lo largo de su vida. Por esto, la modelacion del trabajo como
independiente, descrita mas adelante, se hara en forma paralela (no excluyente) con la modelacion
de los ingresos como dependientes.
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2.2 Revision de literatura sobre modelos macroeconomicos

El proposito de esta parte es resumir brevemente la estructura de los modelos macroeconémicos
con un bloque fiscal que son utilizados para el analisis y proyecciones. Se ilustra la estructura basica
de este tipo de modelos para luego describir las extensiones y aplicaciones para Chile disponibles
en la literatura relacionada. Basado en esta revision, en la subseccion 3.3, se presenta la estructura
de un modelo macro-fiscal simplificado para Chile, el cual permite dar coherencia econémica a las
proyecciones base y a la simulacion estocastica.

2.2.1. Estructura basica de modelos macro-fiscales

Los modelos macroeconémicos han sido desarrollados para analizar los efectos agregados de los
cambios en variables macroeconémicas de interés. Los modelos son una herramienta para entender,
organizar y dar disciplina al analisis y las proyecciones. Para el analisis de la politica monetaria, los
modelos Neokeynesianos usados son caracterizados por tres ecuaciones (ver Clarida et al, 1999,
Rotemberg y Woodford, 1997, Goodfriend y King, 1997, entre otros). Dado que nuestro proposito es
incluir no solo la tasa de interés sino que también variables del balance fiscal, ecuaciones adicionales
para las variables fiscales son necesarias; este tipo de especificacion seria equivalente al modelo en
Gali et al (2007). En estos modelos, las variables son expresadas de manera ciclica. Es decir, en las
ecuaciones, las variables tienden a expresarse como desvios con respecto a sus niveles tendenciales o
de largo plazo. Asimismo, junto con las ecuaciones dinamicas, existen un conjunto de condiciones de
equilibrio que caracterizan los valores de largo plazo de cada variable. Con esto, se busca garantizar
la coherencia econdmica de los niveles tendenciales o de largo plazo.

Un modelo macro-fiscal basico debiera incluir en primer lugar una curva IS, la cual relaciona la
demanda agregada con la tasa de interés y la politica fiscal?:

M X, =ax, , + azEz [xm]_ a, (it - l_)+ a, (gt _g)_ as (Tz - f)—'— €

donde x, es un indicador de exceso de demanda (tal como la brecha del PIB) en el periodo ¢, E,[ ]
es la expectativa de la variable en base a la informacion disponible en el periodo ¢, i, es la tasa
de interés, g, es el gasto publico (como porcentaje del PIB), T, representa los impuestos (como
porcentaje del PIB) y e, esun residuo de la ecuacion. ;7 , € y T pueden interpretarse como los
niveles de largo plazo de la tasa de interés, el gasto pUblico y los impuestos, respectivamente. Las
constantes a,, a,, a,, a, y a, son parametros del modelo que determinaran los mecanismos de
transmision, tales como la sensibilidad de la demanda agregada a la tasa de interés y a las variables
fiscales.

En segundo lugar, se considera una ecuacion que relaciona la inflacion con el indicador de exceso de
demanda, denominada usualmente como curva de Phillips:
1 )

@ (n,—-T)=b(r, ,—T)+bE|m, T |+bx, +e,

donde 7T, es la tasa de inflacion, 7r es la meta de inflacion y e, esunresiduo de la ecuacion. b1 s
b2 y b3 son parametros constantes.

28 Las variables son expresadas como desvios logaritmicos de forma tal que pueden interpretarse como una diferencia porcentual
con respecto a sus niveles de largo plazo.
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Una tercera ecuacion establece la restriccion presupuestaria del gobierno

1
g ; g —
) b = (1+ lt)bFl 0 +g -7,
t
donde btg es la deuda del gobierno (como porcentaje del PIB) al final del periodo  y 9: es un ajuste
por el crecimiento del PIB nominal en el periodo .

El modelo incluye ademas ecuaciones para la politica monetaria y la politica fiscal. Para la politica
monetaria, se utilizara una regla de tipo Taylor que fija la tasa de interés en funcion de la brecha del
PIB y la inflacion?’:

@ i= (1 - cl) i+ci  +e,x +c, (”; - 71') +e,
donde ¢, es un residuo de la regla y las constantes ¢, C, Y €5 son parametros constantes.

Por su parte, los impuestos como porcentaje del PIB se modelan como una funcion de la brecha del
PIB:

5) T, =T+dx + €.,
donde d1 es un parametro y e., esun residuo de la ecuacion. El coeficiente d1 determina cuan
sensibles al ciclo econémico son los ingresos fiscales.

Finalmente, una regla para determinar el gasto publico permite completar este tipo de modelos:

©® g =§+O€1(’L't —’L’)+062xt —ab? +e,,
donde las constantes @, ¢, y O, son parametros y e, esun residuo de la ecuacion. El sistema de
ecuaciones (1)-(6) determlnan SImultaneamente la brecha PIB (x,), la inflacion (7,), la deuda del
gobierno (bg ), la tasa de interés ( ), los ingresos fiscales (7,) y el gasto publico (g, ) El valor de
los parametros del modelo determlna la intensidad de los distintos mecanismos de transmision de las
fluctuaciones economicas.

La derivacion de este tipo de modelos puede ser fundamentada en principios microeconémicos. Tal
es el caso de Gali et al (2005), Rotemberg y Woodford (1997) y Goodfriend y King (1997). En este caso,
los parametros del modelo tienen una interpretacion estructural, al provenir de las preferencias
de los hogares y de las tecnologias de produccion de las firmas. Al mismo tiempo, las expectativas
son consistentes con la estructura de modelo y el proceso estocastico explicito de las fluctuaciones
economicas. No obstante, la estructura del modelo puede ser también macro-econométrica como
en Svensson (2000), donde los parametros pueden tener una interpretacion de forma reducida y son
estimados empiricamente sin mayores restricciones en la teoria econémica. Este tipo de modelos
son implementados como el FRB-US de la Reserva Federal o mediante vectores autorregresivos®.
En cualquier caso, la determinacion conjunta de las variables del modelo hace que fluctuaciones de
una variable tengan efectos en las otras. Existen ademas condiciones bajo las cuales los modelos
estructurales pueden ser implementados como modelos de series de tiempo (ver Fernandez-Villaverde
et al, 2007).

29 Ver Taylor (1993).

30 El modelo FRB-US esta descrito en Brayton y Tinsley (1996). Aplicaciones de modelos macroeconémicos basados en vectores au-
torregresivos comenzé a popularizarse con Sims (1980) y un resumen de la literatura al respecto se encuentra en Stock y Watson
(2001).
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2.2.2. Extensiones de esta estructura basica y aplicaciones a Chile

Aligual que la literatura de modelos Neokeynesianos, la especificacion basica descrita anteriormente
podria ser extendida en varias dimensiones. En primer lugar, si se incluyen caracteristicas de economia
abierta, el tipo de cambio apareceria en las ecuaciones (1)-(2) y se incorporaria una ecuacion como
la paridad de tasas de interés para la determinacion del tipo de cambio (ver por ejemplo, Gali
y Monacelli, 2005). En el caso de Chile, una version de este tipo modelo corresponde al Modelo
Estructural de Proyeccion (MEP), uno de los principales modelos macroeconémicos utilizados por
el Banco Central de Chile (BCCh) para proyectar las variables macroeconémicas mas relevantes y
realizar ejercicios de simulacion y politica econdémica (ver Banco Central de Chile, 2003). Una de
las caracteristicas del MEP es que contiene ecuaciones que describen las dinamicas de las variables
tanto en el corto plazo como las condiciones de equilibrio de largo plazo, lo que permite distinguir
entre efectos de corto y largo plazo. El modelo de Medina y Soto (2007a) es una version mas detallada
y estructural, basado en la derivacion y estimacion de un modelo dinamico estocastico de equilibrio
general (DSGE) especificado para la economia chilena.

Es importante destacar que en estos modelos especificados para Chile, las variables externas
juegan un rol fundamental para explicar la evolucion de la economia. La politica monetaria también
desempena un rol relevante. Otros trabajos para Chile llegan a conclusiones similares por medio de
vectores autorregresivos (ver, por ejemplo, Valdés (1998), Parrado (2001), Franken et al (2005)).

Otra dimension de extension corresponde a la incorporacion de materias primas y la influencia del
ciclo del precio de las materias primas sobre las variables agregadas. Esta idea es capturada por
Blanchard y Gali (2007) al analizar los efectos en PIB e inflacion del precio del petroleo. En el caso
de Chile, Medina y Soto (2007b) analizan el efecto del precio del cobre y como la politica fiscal del
balance estructural ayuda a aislar la economia chilena de las fluctuaciones del precio del cobre.
Trabajos similares que analizan el efecto macroeconomico de cambios en el precio de la materias
primas son Garcia et al (2011) y Garcia-Cicco y Kawamura (2015). A partir de la especificacion basica
anterior, la regla del balance estructural de Chile podria definirse como un caso especial de la
ecuacion (6), en el que se consideraria como déficit fiscal estructural objetivo ¥, haciendo que
g=7+d* o=, 0,=-d, , a;=0ye, =—e,.

Luego de la crisis financiera global del 2008-2009, surge el interés por modelos que capturen la
dinamica entre las variables financieras y la actividad econdémica. Ejemplos de estos modelos son
Bernanke et al (1999), Kiyotaki y Moore (1997), Curdia y Woodford (2010) o Gertler y Karadi (2012), por
nombrar algunos. En estos trabajos, las restricciones financieras hacen que la transmision de ciertas
fluctuaciones econdmicas se vea amplificada, y ademas, las fluctuaciones del sector financiero pueden
afectar las variables macroeconémicas agregadas. La presencia de estas restricciones financieras
implica que una variable financiera aparece en la determinacion de la brecha PIB en la ecuacion (1).
Cuando las condiciones financieras mejoran, la demanda puede aumentar, independientemente de
la posicion de la politica monetaria o fiscal. Asimismo, una nueva ecuacion se anexa al modelo, en
que esta variable financiera depende de la actividad y demanda agregada y de la tasa de interés.

La crisis también promovio el interés de considerar no solo cambios en los niveles de las variables
sino que también modificaciones en la volatilidad de las variables. Trabajos recientes sobre esto son
Bloom (2009), Fernandez-Villaverde et al (2011), Carriere-Swallow y Céspedes (2013). Cambios en la
volatilidad son interpretados como cambios en la incertidumbre agregada, lo cual tiende a afectar
las decisiones de consumo e inversion. Cambios en la volatilidad podrian ser capturados como una
variable adicional que afectaria la brecha producto en la ecuacion (1).
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2.2.3. PIB tendencial y tipo de cambio

Dos elementos centrales para completar el modelo anterior dice relacion con la forma de proyectar
el PIB tendencial y el tipo de cambio. El PIB potencial o tendencial mide la capacidad productiva del
modelo cuando los factores que afectan el ciclo econémico han dejado de tener efecto. Del mismo
modo, el tipo de cambio real de largo plazo es el que prevalece cuando la economia no tiene mas
fluctuaciones econdmicas de origen interno y externo.

El modelo utilizado en este estudio considera que tanto el nivel tendencial del PIB como el tipo de
cambio real de largo plazo se proyectan fuera del modelo en brechas presentado anteriormente.

Existen varias metodologias utilizadas para estimar el PIB tendencial o potencial y el tipo de cambio
real de largo plazo. En el caso del PIB tendencial, se puede utilizar una serie de procedimientos
para estimar el producto de tendencia, siendo los mas comunes los filtros estadisticos (e.g. Hodrick
y Prescott (1997), o Baxter y King (1999)). Estos filtros estadisticos buscan extraer de la serie del
PIB una componente mas permanente o que no cambia con las fluctuaciones de corto plazo. Otra
alternativa para construir una serie del PIB tendencial es utilizar una metodologia de descomposicion
de fuentes de crecimiento por medio de una funcion de produccion agregada, que busca estimar las
trayectorias tendenciales de los factores en la funcion de produccion. Cabe destacar, que esta Ultima
metodologia es la que se ha disenado por el Ministerio de Hacienda para el comité consultivo del PIB
tendencial. Aplicaciones de estas metodologias en Chile se encuentra en Fuentes et al (2008).

En el caso del tipo de cambio real, existen varios enfoques para determinar su valor de largo plazo.
Este valor de largo plazo permite realizar una evaluacion del nivel actual en relacion a su nivel de largo
plazo estimado. Una revision de las metodologias empleadas para esta evaluacion esta disponible
en Lee et al (2008) y Phillips et al (2013). Estos trabajos incluyen un resumen de los métodos y de
la literatura relevante, la cual es amplia y variada. En ellos se identifican tres enfoques para la
evaluacion del tipo de cambio real. El primer enfoque denominado el “equilibrio macroeconémico”,
busca determinar el ajuste del tipo cambio de forma tal que la cuenta corriente se iguala a un
nivel considerado normal. El segundo enfoque llamado “tipo de cambio de equilibrio” realiza una
prediccion del tipo de cambio basado en un conjunto de fundamentales o determinantes. Finalmente,
el enfoque de sostenibilidad externa es similar al primer enfoque, pero donde el nivel de cuenta
corriente que se desea alcanzar es uno considerado sostenible. En el caso de Chile, Caputo y Nufez
(2008) han aplicado estas metodologias con adaptaciones a las particularidades de la economia
chilena.

2.3 Modulo Financiero

El médulo financiero aporta los elementos necesarios para proyectar los retornos de los activos en
los que se invierten los recursos del FRP y de los Fondos de Pensiones (FP), toda vez que la cuantia
de estos ultimos incide en el monto potencial de las obligaciones que debe financiar el FRP. La
revision de la literatura se concentra, por tanto, en aquellas contribuciones que se refieren a como
proyectar los retornos desde una optica agregada, en particular, por clase de activos, que es el nivel
de agregacion que se requiere para efectos de la proyeccion de los retornos de los activos en que
invierten el FRP y los FP.
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El punto de partida de la revision es el conocido CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966), que postula la existencia de un Unico factor, a saber, el retorno del
portfolio de mercado Rm. El CAPM, sin embargo, caracteriza el retorno accionario de los activos
accionarios (o portfolios) en un mercado, pero no el retorno del mercado accionario agregado. A nivel
de clases de activos (acciones, renta fija, etc.), destaca el trabajo de Breeden (1979), quien estudia el
problema de seleccion de activos en el contexto de una economia de intercambio y concluye que los
momentos del consumo agregado son suficientes para caracterizar el retorno de los activos, dando
origen al CCAPM (Consumption CAPM)*'.

2.3.1. Retornos esperados

En cuanto a las variables o factores capaces de ajustar empiricamente los retornos esperados®, el
CCAPM ha mostrado un desempeno pobre (similar al del CAPM) en las pruebas empiricas recientes
(Breeden et al., 1989)*. Sin embargo, Lettau y Ludvigson (2001) encuentran que el (logaritmo del) ratio
consumo-riqueza agregada (denotado por: cay, ) tiene un mayor poder predictivo sobre el retorno del
mercado accionario agregado en EE.UU. (R2 de 10% aproximadamente en prediccion trimestral). En
una linea similar, un reciente estudio de Cooper y Priestley (2013) le otorga un alto nivel predictivo al
ratio capital-producto, en un analisis que considera una muestra de paises desarrollados. Ademas del
consumo agregado y otras variable macroeconémicas (por ejemplo, inflacion), la literatura sobre la
capacidad predictiva de ratios financieros para predecir los retornos futuros** a distintos horizontes
(por e€j., Rozeff, 1984; Fama y French, 1988; Campbell y Shiller, 1988; Cochrane, 1992; Goetzmann y
Jorion, 1993; Hodrick, 1992; Lewellen, 2004; entre otros) propone a la tasa de dividendo, o los ratios
de utilidad o ingresos a precio, entre varios otros (detallados mas adelante). En esta lista, un lugar
destacado lo obtiene la tasa de dividendo (dividend yield), la cual obtiene un poder predictivo de
8-9% en un reciente estudio de van Binsbergen y Koijen (2010). Adicionalmente a los ratios financieros
ya sefalados, otros estudios han destacado otras variables predictivas. En términos cronolégicos,
Fama y Schwert (1977) y Fama (1981) postulan a la tasa corta (denotada por r,) como variable
predictiva, Keim y Stambaugh (1986), Campbell (1987) y Fama y French (1989) postulan la pendiente
de la estructura temporal de tasas de interés (también llamada term spread), Nelson (1976), Fama y
Schwetz (1977), y Campbell y Vuolteenaho (2004) postulan la tasa de inflacion, Fama y Bliss (1987),
Campbell (1987), y Fama y French (1989) proponen el premio por default spread (esto es, la diferencia
entre TIR de bonos corporativos y bonos AAA), mientras que Guo (2006) propone la volatilidad del
mercado accionario.

Por su parte, en cuanto a los mercados estudiados, la mayor parte de los estudios se ha centrado en el
mercado de EE.UU. De entre los estudios que han analizado la capacidad predictiva de estos ratios en
otros mercados, destacan los trabajos de Ferson y Harvey (1993), Ang y Bekaert (2007), y Hjalmarsson
(2010), los que han corroborado la evidencia encontrada en EE.UU., aunque en magnitudes diversas.
En particular, Hjalmarsson (2010) encuentra evidencia de predictibilidad para el term spread y la
tasa corta, en un estudio que analiza los retornos accionarios en 40 paises (incluyendo 24 economias
desarrolladas). Por su parte, Rapach et al. (2013b) encuentran que el retorno rezagado del mercado
accionario de EE.UU. tiene un fuerte poder explicativo del retorno en mercados accionarios de paises
industrializados.

31 Estudios recientes (por ejemplo, Bansal y Yaron, 2004) han mostrado que hay una relacion directa entre el proceso generador de
retornos que se emplea para el consumo agregado (incluyendo aleatoriedad en la tasa de crecimiento y su volatilidad) y el proceso
generador de retornos resultante para los activos financieros.

32 La literatura sobre representaciones factoriales usualmente distingue dos grupos de factores (Connor, 1995). Por una parte se
cuentan los factores macroeconomicos y fundamentales, y por la otra, los puramente estadisticos. Dado que la proyeccion es a
muy largo plazo (20 afios y mas), resulta aconsejable emplear factores del primer tipo para asi evitar que las proyecciones se
escapen del rango razonable en el largo plazo.

33 El desempefio del CAPM comenz6 a ser puesto en entredicho en los Gltimos 20 afnos.

34 Laidentificacion de factores. esta naturalmente entrecruzada por la discusion sobre la predictibilidad de los retornos. Al respecto,
si bien el debate no esta completamente zanjado, la discusion ha convergido en favor de la predictibilidad (véase, por ej., Cochra-
ne, 2008; Pastor y Stambaugh, 2009).
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En un plano menos macro-fundamental, Neely et al. (2013) encuentran que el uso de promedios
moviles mejora considerablemente el poder predictivo de modelos basados Unicamente en variables
macro-fundamentales.

La siguiente tabla presenta una lista con catorce variables predictivas, las cuales aparecen en un
reciente trabajo de Rapach y Zhou (2013) sobre el tema.

Tabla 4
Factores Financieros Considerados como Variables Predictivas
Variable Definicion
DivPrecio Logaritmo de la suma movil en 12 meses de los dividendos pagados por un indice accionario (por €j., IPSA, S&P500m, etc.),
menos el logaritmo del indice accionario. (log(DP))
DivYield Logaritmo de la suma movil en 12 meses de los dividendos pagados por un indice accionario, menos el logaritmo del indice en
cuestion rezagado. (log(DY))
UtilidadPrecio Logaritmo de (a suma movil en 12 meses de las utilidades obtenidas por un indice accionario, menos el logaritmo del indice en
cuestion. (log(EP)
DivUtilidad Logaritmo de (a suma movil en 12 meses de los dividendos pagados por un indice accionario, menos el logaritmo de la suma
mavil en 12 meses de sus utilidades. (log(DE)
Volatilidad movil del premio por riesgo accionario, basado en el esltizmador de la desviacion estandar movil:
I - N R 1
EqRiskPremiumVol vol; =~ /2120, endonde 6, = — z r. |
t 1 2 ~ t+1-i
LibroBolsa Cociente entre el valor libro y la capitalizacion bursatil de las acciones que componen un indice.
TIRBonosCortos Tasa de interés de obligaciones a tres meses del pais en cuestion.
TIRBonosLargos Tasa de interés de bonos de largo plazo del pas en cuestion.
RetBonosLargos Retorno de bonos de gobierno de largo plazo.
TermSpread TIR de bonos de gobierno de largo plazo, menos TIR de papeles de gobierno de corto plazo.
DefaultfieldSpread E;Lzrlgrg;a entre TIR de bonos corporativos de bajo riesgo crediticio, menos TIR de bonos corporativos de baja calidad
DefaulRetSpread E:Lzrlgrg;a entre retorno de bonos corporativos de bajo riesgo crediticio, menos retorno de bonos corporativos de baja calidad
RetUSA Retorno rezagado del indice accionario S&P500.
Inflacion Varfacion rezagada del indice de Precios del pafs correspondiente.

Fuente: Elaboracion propia.

2.3.2. Volatilidad de los retornos

En cuanto a las variables o factores capaces de ajustar empiricamente la volatilidad de los retornos,
la naturaleza de largo plazo de las proyecciones hace relevante distinguir entre volatilidad de cortoy
largo plazo, haciendo mucho mas relevante el segundo componente. En este sentido, la literatura ha
destacado la relacion entre la volatilidad de largo plazo y el ciclo econémico. Por ejemplo, Schwet
(1989) y Hamilton y Lin (1996) encuentran que las recesiones econoémicas son el factor mas importante
que influencia la volatilidad del mercado accionario de EE.UU. Gennote y Marsh (1993) encuentran
una relacion entre la volatilidad del mercado accionario de EE.UU. y la volatilidad de fundamentales
como el PIB. David y Veronesi (2008) identifican a la inflacion y a la incertidumbre en las ganancias
de empresas como factores que influencian la volatilidad del mercado accionario de EE.UU.
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2.4. El concepto de sustentabilidad

Un tema central para evaluar la sustentabilidad de un fondo soberano, como el FRP, consiste en
definir un concepto operacional de sustentabilidad del mismo. Por ello, esta seccion resume las
principales definiciones de sustentabilidad habitualmente utilizadas.

La sustentabilidad de los fondos de pension suele estar relacionada con la sustentabilidad fiscal o
de la deuda publica. En el caso de los planes de pension publicos de beneficio definido (DB), esto se
debe a que el Estado debe responder por cualquier déficit en financiamiento del plan. Por su parte,
en el caso de los planes de contribuciones definidas (DC), el Estado puede tener una responsabilidad
contingente, si es que existen garantias minimas de pension o algun tipo de beneficio financiado por
el Estado.

Dado lo anterior, primero se abordaran los lineamientos pertenecientes a la sustentabilidad de la
deuda publica. Después se resumiran los principales lineamientos de sustentabilidad utilizados en el
area de pensiones. Debido a que nuestro interés consiste en que los pagos de beneficios asociados
a pensiones puedan cumplirse, dejamos de lado el tema de la sostenibilidad de las inversiones
realizadas por los planes de pensiones o algunos fondos soberanos. En este ultimo caso, el concepto
de sostenibilidad se asocia usualmente a que las inversiones hechas con recursos de los fondos de
pensiones deben ser realizadas teniendo en mente no sélo el riesgo y rentabilidad esperada de las
mismas, sino también consideraciones de tipo ético, medio ambiental, responsabilidad social de las
empresas en las que se invierte, etc®.

2.4.1. La sustentabilidad de la deuda publica.

La sustentabilidad es un tema que ha sido tratado en el area de la deuda publica y los déficit fiscales.
En esta area tienen relevancia los lineamientos utilizados por el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y el Banco Mundial (BM) (ver Fondo Monetario Internacional, 2011, 2013a y 2013b).

Para estos organismos, la deuda pUblica seria sustentable en la medida que el balance fiscal primario
que se necesita para estabilizar la deuda bajo un escenario futuro base y bajo escenarios de shocks
es economica y politicamente factible. De esta forma, el nivel de deuda alcanzado deberia ser
consistente con un riesgo de refinanciamiento que sea bajo, a la vez que se mantiene el crecimiento
potencial a un nivel aceptable. Ademas, si no existe un grado de ajuste fiscal realista (i.e. econdémica
y politicamente factible) que pueda disminuir la deuda por debajo de este nivel, se considera que la
deuda publica no es sustentable.

Es importante destacar que el analisis de deuda llevado a cabo por el FMI y el BM toma en cuenta no
solo el flujo de obligaciones generadas por la deuda pulblica (i.e. intereses y amortizaciones a pagar
en un ano determinado) sino también el valor presente de estas.

En el caso del analisis de sustentabilidad enfocado a paises de ingresos bajos, el FMI clasifica los
paises en tres categorias de desempefio econdmico (firme, mediano y deficiente), de acuerdo al
indice de Evaluaciones Institucionales y de Politicas del BM*¢, y posteriormente se definen diferentes
umbrales para la carga de la deuda. Los umbrales son mas altos para paises con mejor categoria de
desempeio economico. La Tabla 5 muestra los umbrales vigentes.

35 Para una discusion de la sostenibilidad de las inversiones de los fondos soberanos ver Moles (2013).

36 Este indice se encuentra disponible en: http://databank.bancomundial.org/data/reports.aspx?Report_Name=CPIA_TOPIC_
ClusterC_3&Id=fe80b0a7
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Tabla 5
Umbrales de la carga de deuda para Paises de Ingresos Bajos

VP de la deuda como porcentaje de Servicio de la deuda como porcentaje de

Exportacion Ingreso

Desempefio Economico

Exportacion Ingreso

Deficiente 100 30 200 15 15
Mediano 150 40 250 20 30
Firme 200 50 300 15 B

Fuente: FMI (https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/jdsfs.htm)

Una vez definidos estos umbrales, se clasifican a los paises en una de las siguientes categorias
de riesgo para la deuda publica externa: Bajo (todos los indicadores estan muy por debajo de los
umbrales); Moderado (los indicadores estan por debajo de los umbrales en la situacion hipotética
de base, pero los umbrales se superaran bajo escenarios de estrés); Alto (actualmente el pais logra
cumplir sus obligaciones relacionadas con la deuda, pero se produce incumplimiento prolongado bajo
el escenario base y los de estrés); y Sobreendeudamiento (el pais ya experimenta dificultades de

pago).

En cuanto a los escenarios de estrés utilizados por el FMI, estos se basan en modificaciones a variables
clave utilizadas en los ejercicios de simulacion. A saber: balance primario, crecimiento del PIB real,
tasas de interés y tipo de cambio.

A los elementos anteriores, es posible anadir criterios adicionales de sustentabilidad. Asi, por ejemplo,
Shick (2005) considera cuatro dimensiones comprendidas dentro de dicho concepto:

e Solvencia: Habilidad del Estado para cumplir con sus obligaciones financieras.
o Crecimiento: Existencia de una politica fiscal que sustente el crecimiento econémico.

o Estabilidad: Capacidad del Gobierno para cumplir con sus obligaciones financieras futuras con la
carga fiscal actual.

o Justicia: Capacidad del Gobierno para cumplir con sus obligaciones actuales sin traspasar este
costo a las generaciones futuras.

Asi, el autor propone que a las herramientas utilizadas en analisis fiscales tales como los del FMI
y el BM, deberian incluirse ejercicios relacionados con transferencias intergeneracionales, a fin
de calcular las transferencias netas (impuestos pagados menos recursos recibidos por parte del
Gobierno) para cada cohorte dentro del pais. Esto seria relevante dado que los estudios existentes
sobre el tema sugieren que las cohortes actuales estarian recibiendo transferencias netas positivas,
pero las cohortes futuras cargarian con transferencias netas negativas.

Estudio sobre la Sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones



2.4.2. La Sustentabilidad de los Esquemas de Pension

Desde una perspectiva de esquemas de pensiones, no existe criterio consensuado respecto a la
magnitud de los fondos que deberian respaldar los pagos futuros de pensiones y tampoco existe
consenso acerca de una definicion Unica acerca de sustentabilidad. Brown et al (2011) revisan algunos
de los estudios que analizan el tema de la conveniencia de contar con fondos para cubrir pagos
futuros de pensiones, asi como la decision del tipo de activos en los que dichos fondos deberian ser
invertidos.

Para el caso del Reino Unido, DWP (2010) presenta un recuento de los aspectos tomados en cuenta
durante la discusion de politicas pUblicas que culminé con el aumento de la edad de pago de las
pensiones estatales hasta los 66 anos a partir del 2020. Este proceso se basé en la busqueda de
lograr que dichos pagos fueran sustentables y ademas, que esta sustentabilidad limitara los costos
impuestos a los miembros del esquema de pensiones que estan actualmente en la etapa activa de
sus vidas.

Por otro lado, Karam et al. (2010) simulan el impacto de varias reformas a los sistemas de pensiones
publicos en diferentes economias, a fin de determinar los efectos de modificaciones en tasas de
contribucion, edad de retiro y pago de beneficios. Los autores definen una métrica de sustentabilidad
basada en que los gastos estatales en pensiones, expresados como porcentaje del PIB, deben
permanecer constantes. Los autores concluyen que aumentos en la edad de retiro tienen el mayor
impacto en el crecimiento de las economias, debido a que un mayor ingreso laboral en el corto
plazo estimula el crecimiento de la demanda agregada, mientras que en el largo plazo contribuye al
crecimiento de la oferta agregada, via mayor cantidad de empleo.

Ramaswamy (2012) lleva a cabo una serie de ejercicios a fin de proyectar las pensiones futuras
y posibles obligaciones para los patrocinadores de planes de pension de beneficio definido, bajo
una serie de supuestos acerca de participacion de los trabajadores en los planes, tasas de interés,
longevidad, etc. El objetivo de estos ejercicios es mostrar la interaccion entre distintos elementos de
disefno de los planes de pension y los gastos asociados al pago de beneficios a los miembros.

Un ejemplo de la biusqueda de un estandar de sustentabilidad se encuentra en el indice realizado
por la empresa consultora Mercer. Este indice, elaborado desde hace 7 afos, compara un total de
25 esquemas de pension utilizando un conjunto de mas de 40 indicadores. La comparacion entre
esquemas se hace a través de 3 indices: calidad de los beneficios, sustentabilidad e integridad. Para
nuestros efectos, el indice mas relevante es el de sustentabilidad. Para evaluar este aspecto, Mercer
toma en cuenta los siguientes factores: la cobertura de los esquemas de pension (porcentaje de la
poblacion en edad de pertenecer a la fuerza de trabajo que es miembro del esquema de pensiones);
el nivel de activos (como porcentaje del PIB) con que cuentan los fondos de pensiones privados y
los fondos de reserva de pensiones publicos, entre otros; la diferencia actual entre la esperanza de
vida al nacer y la edad para recibir una pension estatal; la proyeccion del diferencial anterior que
se proyecta para el 2035; la razon de trabajadores pasivos a activos proyectada al 2035; la tasa de
fertilidad promedio de los ultimos 7 afos; la tasa de contribucion obligatoria al esquema de pension
(como porcentaje del salario); la tasa de participacion en la fuerza laboral para personas entre 55
y 64 anos de edad; nivel de deuda publica (neta de cualquier fondo soberano cuyo objetivo no es el
pago de pensiones futuras) como porcentaje del PIB; y posibilidad de trabajadores de edad avanzada
para acceder a parte de sus fondos de jubilacion y continuar trabajando y contribuyendo al esquema
de pension. Para mas detalles de los indices de calidad e integridad, ver Mercer (2015).
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Es interesante destacar que en la actualidad varios paises han mostrado preocupacion por la
sustentabilidad de sus esquemas de pension, basados no solamente en el estudio de una trayectoria
de beneficios a pagar esperada. Asi, paises como México, Australia, Dinamarca y Holanda han
introducido requerimientos de capital basado en riesgo para sus fondos de pension. La idea es que
los fondos sean sustentables no sélo bajo la trayectoria esperada, sino también bajo escenarios
poco favorables. Este concepto de requerimientos de solvencia fue adoptado para el caso de bancos
internacionalmente activos bajo los acuerdos de capital de Basilea (ver BIS, 1988) y en el caso de las
aseguradoras este esquema esta siendo introducido a través de los acuerdos de Solvencia Il (ver CCE,
2007).

A continuacion se resumen los principales elementos de supervision basada en riesgo para los casos
de Holanda, Dinamarca, Finlandia e Irlanda (para una descripcion mas detallada de estas regulaciones
ver Brunner et al, 2008 y OECD, 2015).

Holanda adopt6é requerimientos basados en riesgo para sus fondos de pension en 1997. Los
requerimientos actuales estipulan que, a partir del 2015, los fondos de pension deben tener una
reserva minima de 5% del valor de las provisiones técnicas de dicho fondo (las cuales dependen de
las obligaciones esperadas del fondo por pago de pensiones). Esta reserva se aumentara en base
a exposiciones a riesgo de longevidad, precios de activos y tasas de interés. Los ponderadores de
riesgo para estas exposiciones estan basadas en el percentil 97.5 del Value-at-Risk (VaR) del fondo,
con horizonte a un afo.

A partir del 2001, Dinamarca posee un sistema de semaforos para evaluar la solvencia de sus fondos
de pension (con naturaleza de DB) y sus aseguradoras. Los fondos de pensiones deben evaluar sus
razones de cobertura (monto de los fondos versus obligaciones de pago de pensiones) aplicando
factores de estrés a: la longevidad de los miembros; precios de activos; tipo de cambio; y tasas de
interés. Los fondos que mantienen una razon de cobertura positiva bajo todos los escenarios de
estrés reciben una luz verde. Si la solvencia se ve comprometida en alglin escenario de estrés alto,
se recibe una luz amarilla. Finalmente, si el margen no se mantiene alin en un escenario de estrés
bajo, el fondo recibe una luz roja. Suecia también tiene un sistema de semaforos desde el 2007, en
el cual los fondos reciben una luz roja si su capital es insuficiente para superar pruebas de estrés en
riesgos de mercado, de crédito, tipo de cambio y tasas de interés, basados en el percentil 99.5 de un
VaR con horizonte de un afo.

En el caso de Finlandia, el esquema de solvencia basado en riesgo fue introducido en 1997. Los
limites de solvencia se calculan en base a ponderadores de riesgo para distintas clases de activos.
Bajo el esquema usado, los ponderadores de riesgo se estiman en base a una medida VaR, usando
el percentil 97, a un horizonte de un ano, tomando en cuenta las correlaciones existentes entre los
distintos riesgos que enfrenta el fondo, para asi determinar los requerimientos de capital.

A partir del 2016, Irlanda introduciria requerimientos minimos de fondos relacionados con la asignacion
de los activos en los que se invierte. Actualmente se exige mantener una reserva de riesgo igual al

15% del valor de los activos que no se invierten en efectivo o en bonos.

En definitiva, la literatura revela una serie de criterios utilizados para establecer la sustentabilidad o
solvencia de un fondo con objetivos o reglas claramente definidos.

En el caso del FRP, la legislacion solo establece criterios generales para su utilizacion y un limite
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superior a los recursos que se pueden girar en un ano desde el fondo. En este sentido, no existe
un pasivo claro que deba ser respaldado por el fondo (como ocurre con los fondos de pensiones
privados). Por lo tanto, no existe un criterio Unico de evaluacion de sustentabilidad del FRP.

Siguiendo la logica de las evaluaciones mediante escenarios de stress, evaluaremos el comportamiento
del fondo bajo el supuesto de que en todo momento se realizan los maximos retiros autorizados por
la ley. Definiremos como medida del grado de sustentabilidad del FRP la probabilidad (entre todas las
trayectorias simuladas) que el Fondo exhiba un saldo negativo en algin momento de su trayectoria
durante los proximos 20 afos.

Es importante notar que este criterio de sustentabilidad debe entenderse en el contexto de que la ley
requiere que el gobierno realice evaluaciones periodicas (cada 3 afos) de la sustentabilidad del FRP
a un plazo definido (para este estudio se ha definido al menos 20 afos). Por lo tanto, una evaluacion
positiva de la sustentabilidad del Fondo (una baja probabilidad de quiebra) debe interpretarse como
que el fondo se encuentra en una situacion en que, en caso de existir factores que pongan en
riesgo su sustentabilidad, existe un plazo prudente para permitir la deteccion de estos factores y la
realizacion de ajustes que permiten asegurar su permanencia en el tiempo.
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CAPITULO Il

MODELO DE PROYECCION DEL FONDO DE
RESERVA DE PENSIONES



3.1 Estructura general del modelo

En este estudio se desarrolla un modelo de proyeccion estocastico para el FRP, el cual incluye
restricciones economicas y estadisticas que permiten proyectar de forma consistente los tres
componentes involucrados en la ecuacion que describe la trayectoria futura del FRP:

FRP,, =(1+R™") FRP + AP, — EG

t+1 t+1 t+1?

donde FRP es el valor acumulado del FRP al final del afio 7, R™* es la rentabilidad del FRP en el

t t+1

afo t+1, APH1 es el monto de aportes realizados al FRP en £+ 1, de acuerdo a la regla de aportes
establecida en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF), mientras que EGt+1 es el monto de retiros

efectuados, en igual periodo, de acuerdo a esta legislacion.

La importancia de imponer restricciones que garanticen la consistencia (logica, economica, e incluso,
estadistica) entre los aportes, retiros, y retornos obtenidos por el FRP, obedece a la necesidad de
producir proyecciones que sean coherentes con la evolucion de los factores que subyacen a estos tres
componentes, tanto en el corto, como en el largo plazo.

Al respecto, no es dificil imaginar la existencia de factores (estocasticos) comunes con el potencial de
afectar simultdneamente los tres componentes del FRP. Este es el caso, por ejemplo, de un escenario
de mayor crecimiento econdémico producto de un aumento de la productividad, el que es esperable
que tenga efectos positivos sobre el empleo y los salarios reales (y posiblemente, sobre la densidad
de cotizaciones), y al mismo tiempo, sobre las rentabilidades de los activos locales, el tipo de cambio
real, etc'.

Adicionalmente, y dado lo extenso del horizonte de proyeccion a considerar (20 afos), resulta
especialmente deseable que tanto las proyecciones, como las simulaciones que se realicen, tengan
en consideracion las relaciones de comovimiento entre estos factores comunes, tanto en el corto
como en el largo plazo.

El modelo utilizado busca imponer consistencia economica y estadistica entre los distintos factores
y componentes del modelo de proyeccion. La Figura 4 ilustra un esquema conceptual del modelo de
proyeccion, incluyendo algunos de los elementos estocasticos a ser considerados (por ejemplo, precio
del cobre, productividad, tipo de cambio real, etc.).

1 Véase, por ejemplo, Boldrin et al., 2001 y Bocola y Gornemann (2013).
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Figura 4
Esquema del Modelo de Proyeccién Estocastico.
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Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de los factores, se selecciona un conjunto acotado de variables econdémicas (por ejemplo,
precio del cobre, producto interno bruto, tipo de cambio real) directamente relacionadas con uno o
mas de los componentes ya indicados, para luego caracterizar su dinamica en el corto y largo plazo.
Del ejercicio de estimacion de las dinamicas de las variables relevantes en el largo plazo se obtienen
los escenarios basicos de proyeccion: central, optimista y moderado. De la dinamica de corto plazo
se obtienen las trayectorias asociadas a perturbaciones en las variables de interés en torno a los
escenarios basicos de proyeccion.

Por su parte, en el caso de los componentes de la ecuacién que describe la dinamica del FRP,
la relacion entre éstos y los factores es determinada por medio de la interconexion de tres sub-
modelos o modulos a ser desarrollados: un mddulo macro-fiscal, un modulo previsional, y un médulo
financiero. A continuacion se describe cada mddulo en mayor profundidad.

3.2 Médulo previsional

El modulo previsional tiene como objetivo fundamental generar la proyeccion de los retiros del FRP
que se derivan de los beneficios del Sistema de Pensiones Solidarias (SPS), a saber, la Pension Basica
Solidaria (PBS), el Aporte Previsional Solidario (APS), y la Garantia Estatal de Pension Minima (GEPM).
Respecto a ésta Ultima, vale la pena destacar que la Reforma Previsional del afo 2008 sustituyd
los beneficios de Pensiones Asistenciales y de GEPM por los beneficios del Sistema de Pensiones
Solidarias, aunque se mantuvo una cohorte de individuos quienes pueden elegir entre los beneficios
de éste ultimo esquema, y aquellos de la GEPM.
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Con este fin, se desarrollé un Modelo Dinamico de Microsimulacion (MDM) para la poblacion chilena,
centrado en la proyeccion de derechos previsionales. Siguiendo la linea de los modelos descritos en
la revision de literatura, este tipo de modelos permite modelar la evolucion del sistema haciéndose
cargo de la gran heterogeneidad del mercado laboral chileno, ademas de ofrecer una modelacion
transparente de las transiciones entre distintos estados, como por ejemplo la transicion entre el
estado de trabajador dependiente y trabajador independiente, y la conformacion de matrimonios
(un aspecto importante dentro del sistema, debido al efecto que pueden tener las pensiones de
sobrevivencia sobre el derecho a subsidios del Sistema de Pensiones Solidarias).

El modelo desarrollado hace uso de la informacion a nivel individual con que cuenta Dipres a
través del Sistema de Informacion de Datos Previsionales, incluyendo datos cruzados entre distintas
instituciones, y complementados con informacion de encuestas como CASEN o EPS de forma de
configurar un detallado punto de partida para la simulacion.

3.2.1. Estructura general del médulo previsional
La estructura de simulacion del modelo previsional es la siguiente:

1. En primer lugar, se constituye una base de datos inicial, a Diciembre 2014, representativa de toda
la poblacion chilena, distinguiendo entre afiliados activos del sistema de AFP, cotizantes a algunas
de las cajas administradas por el IPS, pensionados del nuevo o antiguo sistema (distinguiendo entre
jubilados en retiro programado, renta vitalicia, o pensiones del IPS), pensionados o beneficiarios
de CAPREDENA o DIPRECA y no afiliados a ningun sistema. La informacion disponible para cada
una de estas categorias varia, pero en su nivel elemental, se cuenta con informacion de edad y
sexo de cada persona.

2. Labase madre para construir la fotografia inicial corresponde a una base provista por el Registro
Civil, la cual incluye un nimero muy superior a la poblacion estimada para Chile, posiblemente
debido al subreporte de fallecimientos. Por ello, es necesario seleccionar una submuestra de
dicha base, a partir de las proyecciones poblacionales utilizadas en el modelo por Dipres.

3. Unavez que se cuenta con una base ajustada a la poblacion chilena a Diciembre 2014, es necesario
aumentar las variables existentes a partir de informacion proveniente de otras encuestas. En
particular, es importante imputar variables como estado civil, presencia de hijos, educacion y
pobreza, pero respetando su distribucion conjunta a nivel poblacional y entre los distintos grupos
de base (afiliados, pensionados, no afiliados). Para ello, se utiliza la encuesta CASEN mas reciente
(2013) para asignar a cada persona en la base poblacional un nivel educacional y un estado civil.
Este pareo se hace aleatoriamente en cada tramo de sexo, edad y categoria de individuo (afiliado
0 no pensionado, por ejemplo), cuidando de ordenar los datos en la base por su nivel de ingresos
totales observado, y también ordenar por ingresos los datos en CASEN 2013. Posteriormente
se crearan matrimonios que sean consistentes con la estructura general, en términos de las
caracteristicas personales de los 2 conyuges. En forma similar, se generara una asociacion entre
las madres y sus correspondientes hijos en la base de datos poblacional.

4. En forma paralela se estiman modelos econométricos para la probabilidad de cotizar y el ingreso
imponible en caso de cotizar, a partir de los datos administrativos disponibles en la base de
Historias Previsionales (HPA), cruzada con informacion de la Encuesta de Proteccion Social
(EPS)2. Estos modelos seran posteriormente utilizados para proyectar el historial laboral de cada

2 Mas adelante, se describen en mayor detalle los modelos a ser estimados.
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individuo (participacion en el mercado laboral, emision de “boleta de honorarios”, salario) en la
muestra, en funcion de caracteristicas personales (sexo, edad, cohorte, educacion, estado civil,
edad de afiliacion, status periodo anterior), pero también de variables agregadas. Esto uUltimo
es particularmente importante pues provee una conexion directa con el médulo macro-fiscal.
Un resultado adicional de esta estimacion es la distribucion de la heterogeneidad individual
(elementos que tienden a permanecer estables en el tiempo). A partir de esta distribucion y de
las caracteristicas individuales permanentes de cada individuo (sexo, cohorte, educacion, edad
de afiliacion), es posible asignar a cada individuo en la base poblacional, un efecto individual
permanente (un “efecto aleatorio”), el que afectara el historial previsional de cada individuo.

En forma adicional a los modelos de probabilidad de cotizar (como dependiente) y de ingreso
imponible en caso de cotizar, se estimaron modelos econométricos para predecir la probabilidad
de que una persona tenga ingresos con boletas de honorarios. Estos ingresos, integrados con los
ingresos como dependiente, pasaran a ser imponibles a partir del 2018, de acuerdo a la prorroga
recientemente aprobada.

Una vez constituida la base inicial, es posible simular ano a ano el comportamiento de cada
individuo, incluyendo sus transiciones entre estados. Especificamente, los tipos de eventos que
seran modelados para cada individuo son los siguientes:

a) Todos los individuos en la base pueden morir de un ano al siguiente. Para simular este
evento, se utilizaran las tablas de mortalidad implicitas en el modelo de Dipres, aunque
se realizaran sensibilizaciones en torno a éstas (en la linea de los escenarios alternativos
descritos para el caso de los modelos de la SSA de EEUU).

b) Los individuos no afiliados pueden afiliarse al sistema. Para simular este evento, se
utilizaran las tablas de probabilidades de afiliacion segin edad y sexo utilizadas en el modelo
Dipres.

c) Los afiliados activos pueden invalidarse. Para predecir este evento se utilizan los mismos
supuestos empleados en el modelo Dipres. En caso de una ocurrencia de este tipo, se calculara
la cobertura del seguro de invalidez y sobrevivencia y se calculara la pension de invalidez
correspondiente, incluyendo el acceso a beneficios de PBS o APS de invalidez, o el derecho a
garantia estatal de pension minima. En el calculo de las pensiones, se utilizaran las tasas de
interés generadas a partir de los mddulos macro-fiscales y financieros.

d) Los afiliados activos pueden pensionarse por vejez. Al igual que en el caso de invalidez, se
modelara la modalidad de pension y el posible acceso a beneficios estatales. Por simplicidad,
se opto por asumir que tanto hombres como mujeres se jubilan a la edad legal®. Respecto a
la modalidad, se asume que todos quienes cumplen con los requisitos, optan por una renta
vitalicia y el resto por una pension bajo la modalidad de retiro programado®.

e) En todo momento, las personas solteras pueden casarse y las personas casadas pueden
divorciarse. Para modelar este tipo de situaciones, se estimaran matrices de transicion entre
ambos estados segln edad, sexo y nivel educacional. Para ello, se utilizara las bases de panel

Aunque se esta evaluando la posibilidad de modelar en forma econométrica el momento de la jubilacion, se espera que su efecto
sobre el FRP (a través del gasto en pensiones solidarias) debiera ser relativamente bajo puesto que, en principio, el subsidio por
concepto de APS debiera calcularse con las cuotas que tenia la persona al momento de jubilarse, disminuyendo el efecto de la
jubilacion anticipada sobre el subsidio esperado.

En la practica, la eleccion de modalidad no debiera repercutir en el gasto en pensiones solidarias, puesto que el sistema incluye
un factor de ajuste para aquellas personas que opten por la modalidad de retiro programado. Dicho factor es calculado de manera
que el costo fiscal esperado sea el mismo bajo ambas modalidades.
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provenientes de la EPS o la Panel CASEN. Tratandose de un modelo de microsimulacion,
al producirse un matrimonio, se deberan identificar (y modificar el estado civil) de ambas
partes en la base poblacional.

f) Los afiliados activos (no pensionados) pueden realizar cotizaciones durante el ano.
Para estimar la probabilidad de cotizar y el ingreso imponible, se utilizaran los modelos
economeétricos descritos mas adelante. Asimismo, el saldo actualizado de cada afiliado se
obtendra a partir del saldo anterior, de las cotizaciones realizadas durante el afo y del
retorno de los fondos de pensiones proyectado a partir del médulo financiero.

7. El proceso anterior se repite para cada afno del horizonte de proyeccion (20 afios).

3.2.2. Antecedentes Modulo previsional
Demografia

En esta etapa de desarrollo del modelo previsional, el dato de poblacion total en Diciembre de 2014
se ha asumido igual al archivo de poblacion entregado por DIPRES. Este archivo contiene una tabla
de datos agregados, con un total de 8.860.891 hombres y 9.047.243 mujeres, donde el 9% y el 12% de
los individuos tienen 65 o mas afios, respectivamente. En anexo se presenta la piramide poblacional
derivada de este modelo.

Las tasas de fecundidad se asumiran constantes en su ultimo valor observado (contenido en Estadisticas
Vitales INE), las cuales deben reparametrizarse para funcionar en un ambiente de microsimulacion.
Mas precisamente, las tasas INE se construyen como un ratio entre hijos totales y poblacion femenina
total, en cada tramo de edad. Sin embargo, en un ambiente de microsimulaciéon se debe guardar
coherencia a nivel individual, asi, se necesitan tasas de fecundidad para cada tramo de edad y para
cada tramo de hijos acumulados (una mujer con dos hijos, por ejemplo, no se expone al riesgo de
tener un primer hijo). Para lograr este objetivo el modelo incluye la evolucion del primer, segundo
y tercer hijo, y las tasas se estiman via prueba y error con el objeto de replicar la cantidad de
hijos totales que generaria la aplicacion de la tasa agregada INE y replicar en forma aproximada
la distribucion de hijos totales por grupo de edad. Los resultados se presentan en el anexo de este
documento.

La distribucion de mujeres seglin nimero de hijos, en la poblacion inicial, se imputara en base al
pareo con CASEN 2013 que se describe en la siguiente sub-seccion.

Con respecto a la evolucion futura de la poblacion, se utilizara la proyeccion de las expectativas de
vida publicadas por Naciones unidas®, de la que se desprende la evolucion de las tasas de mortalidad
y su componente estocastico. Es posible que sea necesario “empalmar” las tasas de mortalidad INE
con las tasas de Naciones Unidas, para lo cual se tomara como punto de partida la mortalidad INE y
como evolucion futura la mortalidad de Naciones Unidas. La fecundidad futura se asume constante
en el valor 2014, y las migraciones se han dejado fuera del modelo. El modelo toma la poblacion total
en un momento dado, sin incluir el efecto de las migraciones; ello porque entre las pensiones que
se agregan y las que se eliminan, no es claro que resulte una diferencia substantiva. A lo anterior se
suma la relativamente baja migracion neta de Chile (CELADE 2015).

5 Para mayores antecedentes, ver pagina de la Division de Poblacion de Naciones Unidas (http://esa.un.org/unpd/wpp) y pagina de
estimaciones y proyecciones de poblacion a largo plazo 1950-2100, de CELADE (http://www.cepal.org/es/estimaciones-proyeccio-
nes-poblacion-largo-plazo-1950-2100).
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En anexo se presenta la evolucion de la Poblacion de Chile proyectada por CELADE por grupos etarios
y sexo para el periodo 2015-2100. Esta muestra 2 periodos claramente diferenciados. Un primer
periodo (hasta aproximadamente el afo 2053) en que la poblacion total aumenta en promedio 0,4%
anual entre el 2015 y el 2050; y un segundo periodo en que ésta tenderia a disminuir un 0,2% anual
entre el 2050 y el 2100. En ambos casos la poblacion menor de 20 anos (hombres y mujeres) tiende
a disminuir. En el primer periodo se observa un fuerte crecimiento de la poblacion mayor de 65 afos
(hombres 3,1% anual y mujeres 2,7% anual) y en menor medida para las personas entre 20 y 64 anos
de edad. La tendencia de este grupo se revierte en el segundo periodo, pero también disminuye la
tasa de crecimiento de los adultos mayores.

Variables sociales

El modelo incorpora la formacion de parejas y el quintil de ingreso auténomo del hogar. Las parejas
se usan para asignar las pensiones de sobrevivencia y la funcionalidad con que se incluyen en el
modelo se discute en la descripcion del mismo. El quintil, por su parte, se utiliza para asignar los
beneficios del sistema solidario y para crear gradientes, en particular un gradiente de afiliacion a ser
incluido en el modelo.

En la poblacion inicial, ambas variables se imputan en base a parear los datos con la CASEN 2013.
En base a sexo, edad, y quintil de ingreso observado (en base a suma de pensiones, en el caso del
modelo, y de ingreso autonomo per capita del hogar, en el caso de CASEN 2013) se buscan “donantes”
en CASEN 2013 y se leen sus variables sociales (estado civil y quintil).

De lo anterior, se desprende que la distribucion de estado civil y quintil en el modelo es muy similar
a la distribucion en CASEN 2013. No obstante, existen diferencias en la distribuciones de las variables
sexo y edad en el modelo en relacion a CASEN 2013.

En la poblacion proyectada, se asume una probabilidad de contraer matrimonio y de divorciarse
(notar que el mero hecho de tener un hijo implica la formacion de una pareja), via pruebay error, con
el objeto de replicar las escazas estadisticas nacionales sobre el tema. Las probabilidades estimadas
se presentan en anexo.

Por ultimo, también en anexo, se presenta la evolucion reciente de las pensiones pagadas por el SPS
(tanto en nimero como en monto). Durante Diciembre 2015, se pagaron 1.330.908 beneficios desde
el SPS (399.514 de PBS de vejez, 179.778 de PBS de invalidez, 686.489 de APS de vejez y 65.127 de
APS de invalidez).

En general se aprecia una evolucion relativamente estable tanto en niUmero como en el monto de los
beneficios pagados, salvo por el creciente niUmero de individuos beneficiarios de Aporte Previsional
Solidario.
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3.2.3. Modelos econométricos

La simulacion a nivel individual requiere estimar una serie de modelos econométricos, los cuales
son utilizados para predecir el comportamiento de aportes de los afiliados al sistema de AFP.
Especificamente, se presentan a continuacion los modelos estimados para las siguientes decisiones:

e Un modelo para la probabilidad de cotizar como trabajador dependiente, condicional en ser
afiliado activo. Para el proceso se aplica una tabla de afiliacion, descrita en la seccion siguiente.
Al momento de afiliarse se produce la primera cotizacion. Como se explica mas adelante, este
modelo consta de 2 etapas: A partir de los datos a nivel individuales se extraen shocks agregados
a la probabilidad de cotizar. Estos son utilizados como variable dependiente en un segundo
modelo que incluye factores macroeconémicos, una tendencia lineal y efectos estacionales.

e Un modelo para el ingreso imponible en caso de cotizar como trabajador dependiente. Como
este modelo incluye como variable independiente el salario rezagado de la persona, es necesario
estimar un modelo separado para el ingreso imponible en la primera cotizacion de la persona.
Al igual que en el caso anterior, se estima un modelo a nivel individual y otro a nivel agregado.
Con el objeto de aminorar un posible sesgo de seleccion en la ecuacion de salarios, se agrega una
correccion de Heckman® estandar al modelo.

e Un modelo para la probabilidad de que una persona perciba ingresos por boletas de honorarios
y otro modelo para el monto de estos ingresos. A diferencia de los modelos anteriores, en este
caso no contamos con datos longitudinales que nos permitan estimar efectos dinamicos o efectos
individuales y debemos circunscribirnos a modelos estaticos estimados con corte transversal a
partir de la encuesta CASEN 2013.

A continuacion se precisan en mas detalle los modelos econométricos estimados y los resultados
obtenidos.

Modelos para la probabilidad de cotizar como dependiente’

El comportamiento de cotizaciones como dependiente al sistema de pensiones es modelado a partir
de un modelo econométrico estimado a partir de datos longitudinales (de tipo panel) provenientes
de la base de datos de Historia Previsional Administrativa de Afiliados al Sistema de Pensiones (HPA),
combinada con informacién proveniente de la Encuesta de Proteccion Social (especificamente el
nivel educacional). La HPA entrega informacion de edad, sexo, cotizaciones mensuales e ingreso
imponible, desde 1981 en adelante, para una muestra representativa de los afiliados al sistema de
pensiones al ano 2001.

6  James J. Heckman. The Common Structure of Statistical Models of Truncation, Sample Selection and Limited Dependent Variables
and a Simple Estimator for Such Models. Annals of Economic and Social Measurement, Volume 5, number 4. 1976.

7 Este modelo se refiere a la actividad de cotizar al sistema de AFP. Para los afiliados activos de algunas de las cajas del sistema
antiguo (una pequea fraccion de la fuerza de trabajo), se asume que cotizan todos los meses desde el Gltimo mes reportado por
el IPS.
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El modelo estimado aprovecha la naturaleza longitudinal de la base de datos para obtener
predicciones dinamicas, las cuales dependen tanto del historial pasado del individuo como del
entorno macroeconémico. Especificamente, se utiliza un modelo probit que incluye como variable
independiente, entre otras, una serie de variables dummy mensuales, las cuales capturan de manera
general el entorno macroeconémico imperante en un momento determinado del tiempo. El modelo
incluye un vector X” , que incorpora una dummy de género, la edad del individuo, la edad al
cuadrado y una serie de dummies para 3 categorias educacionales®.
p— j— 1 c

Pr(C,=1)=F(o,+X,'B+7)

donde Cit es una variable binaria que toma el valor 1 si el individuo i cotiza en el mes ¢, y cero

en caso contrario y 71'{0 representa un set de variables dummy mensuales para todo el periodo de
proyeccion (salvo los periodos iniciales, de forma de evitar problemas de multicolinealidad).

En una segunda etapa, se estima un modelo de regresion lineal con datos de serie de tiempo, tomando
las variables dummy estimadas como variable dependiente, en funcion de factores macroeconémicos
(capturados porF; ), ¥ 11 dummies estacionales (febrero, marzo, etc., capturadas por las dummies
Mesjt ).

Y 12

c __ ' c

r, =0,+0,/F + 253]' . Mesjt +€
=

El procedimiento anterior, en 2 etapas, permite separar econométricamente la estimacion de
parametros individuales de la influencia de factores macroeconémicos. Estos 2 modelos seran
utilizados en la etapa de simulacion en el orden inverso: del modelo macro-fiscal se obtienen
proyecciones para factores macro de estas ecuaciones, se predicen las dummies y el valor predicho
resultante se incorpora en la ecuacion utilizada para estimar la probabilidad de cotizar. El proceso
de simulacion (para la probabilidad de cotizar a partir de 2016) se resume en los siguientes pasos:

1. Se extrae aleatoriamente un residuo estandarizado obtenido a partir del segundo modelo
estimado, 8; .

2. Se utiliza el valor proyectado para los factores macro, generado a partir del médulo macro-
fiscal, .
t

3. Se obtiene el valor predicho para la dummy mensual, a partir del segundo modelo anterior:

= 12 __ —~

c __ 1 C
T, —5O+51F;+253J-Mesﬂ+£,

Jj=2

8 Buscando capturar aumentos en la participacion laboral femenina, se estimaron modelos con tendencia diferenciada por sexo
en la ecuacion de cotizaciones. Sin embargo, los resultados fueron no significativos. Es posible que esto refleje el hecho de que
nuestro foco esta en la participacion laboral formal. Si el aumento en la PLF se da mas por la via de empleos informales (como
es probable en los estratos socioeconomicos mas bajos, donde se presentan menores tasas de participacion), éstos no debieran
reflejarse en nuestras proyecciones de cotizaciones. El efecto de las nuevas cohortes, sin embargo, esta implicitamente capturado
por el cambio en el perfil educacional a través de las distintas generaciones. Por Gltimo, la tendencia en la tasa de participacion
se ha estancado en los afios recientes (INE 2016) y no es clara su evolucion en el largo plazo.

9 Laprimera etapa de la estimacion (modelo probit) arroja una serie de efectos mensuales estimados ((m_t"c ) @). El segundo modelo
es estimado usando como variable dependiente estas dummies estimadas en funcion de factores macro y dummies estacionales.
Algunas de las variables macro (como el PIB) no estan disponibles en frecuencia mensual por lo que se interpolaron los factores
intermedios.

Estudio sobre la Sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones



4,  La dummy mensual se utiliza posteriormente para calcular la probabilidad de cotizar en el mes
correspondiente:

Ig\r(Cﬁzl):F(o?O+X”'B+;j

5.  Se simula la cotizacion, comparando la probabilidad estimada con una distribuciéon uniforme
entre0y 1:

¢, = {uniforme(0,1) < Pr(c, =1)}

Modelos para el ingreso imponible, condicional en cotizar

El modelamiento del ingreso imponible en caso de cotizar es similar al anterior, salvo que en este
caso, por tratarse de una variable continua (el logaritmo del ingreso), la primera etapa se estima a
partir de un modelo de regresion lineal, como el siguiente:

— ' Y Y
lnYit _ﬁ0+Xit ﬁ+ﬂt tTE,

donde lnYl.t es el logaritmo natural del ingreso imponible del individuo i en el mes ¢. El vector
Xi, incorpora una dummy de género, la edad del individuo, la edad al cuadrado y una serie de
dummies para 3 categorias educacionales. Al igual que antes, nty representa un set de variables

dummy mensuales para todo el periodo de proyeccion.

Dado que el ingreso solo se observa cuando la persona esta cotizando, se utilizo el procedimiento
de correccion por muestra seleccionada propuesta por Heckman: los resultados de la estimacion
para la probabilidad de cotizar se utilizan para estimar, para cada individuo, un factor de correccion
conocido como inverso del ratio de Mills. Este es posteriormente incluido como un regresor adicional
en la ecuacion de salarios.

Posteriormente se ajustaron regresiones lineales para las variables dummy mensuales en funcion de
factores macroeconémicos, dummies estacionales y una tendencia lineal.

Los resultados de los modelos estimados para la probabilidad de cotizar y para el logaritmo del
ingreso, asi como los modelos estimados para las variables dummy se presentan en las tablas 6 y 7.
La variable macroeconémica que mostro mayor capacidad predictiva en la ecuacion de dummies del
modelo de cotizaciones fue la tasa de crecimiento del PIB (no mineria). Por su parte en el modelo
asociado a las dummies del logaritmo del ingreso, el logaritmo del PIB result6 significativa. Esta
variable es de particular relevancia para vincular el crecimiento de los salarios con el crecimiento
de la economia.
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Tabla 6

Modelos para probabilidad de cotizar y logaritmo del ingreso

( (2)
VARIABLES Prob(cotizar) [n(Ingreso)
Mujer 0,368 -0,0037++
(0,00146) (0,0129)
Edad 0,0831+* 0,0140**
(0,000428) (0,00299)
Edad al cuadrado -0,000986** -2,52e-05
(5,28¢-06) (3,55¢-05)
Educacion Media 0,279 0,163
(0,00174) (0,0100)
Educacion Alta 0,512+ 0,497+
(0,00204) (0,0178)
Factor de Correccion (Inverso de ratio de Mills) 0,740+
(0,0572)
Constante 4,510 11,85
(0,00828) (0,100)
Dummies mensuales Sl Sl
Numero de observaciones 3.200.400 1.436.480
R2 0,206
Notas:

(1) Coeficientes estimados del modelo probit. (2) Coeficientes estimados en segunda etapa, incluyendo el factor de correccion de Heckman estimado a

partir de la primera etapa. Errores estandar entre paréntesis, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Fuente: Elaboracion propia

VARIABLES

Tabla 7
Modelos de regresion lineal para dummies mensuales de modelos de cotizaciones
y logaritmo del ingreso

(1)

Dummies ecuacion cotizacion

2)
Dummies ecuacion de [n(Ingreso)

Tasa de crecimiento trimestral PIB mineria 0,237
(0,137)
log(PIB) 0,405
(0,0145)
Constante -0,149*+ -6,238*
(0,0134) (0,243)
Dummies estacionales mensuales (11) Sl Sl
Nimero de observaciones 186 189
R2 0,092 0,832
Notas:

Errores estandar entre paréntesis, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Fuente: Elaboracion propia.

Modelo salario inicial

Adicionalmente, se estimé un modelo especial para el ingreso asociado a la primera cotizacion. Aunque
hacemos uso de los antecedentes disponibles en la HPA (ingreso en primera cotizacion), no podemos
incluir efectos dinamicos y no contamos con un tamafo muestral suficiente para implementar una
estrategia similar a las anteriores. Por lo tanto se estima un modelo Unico para todos los individuos,
el cual incluye el logaritmo del primer ingreso laboral como variable dependiente, en funcion de las
variables edad, edad al cuadrado, una dummy de género, 2 dummies de nivel educacional y un set
de dummies quinquenales.

InY =y, +v Edad, + }/ZEdatd”2 +7,Mujer, +y E.Media, +y E.Alta, + ﬂj; + 8:;"
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Todas las variables individuales estan referidas al mes en que la persona presento su primera cotizacion,

Mujer, es una dummy igual a 1 si la persona es mujer y E.Medial. y E.Altal, representan dummies
de educacion de nivel medio y alto, respectivamente. Por Gltimo, 7L'q;’ representa un set de dummies
quinquenales.

Aunque la especificacion anterior limita nuestra capacidad de asociar este salario inicial a las
condiciones macro imperantes (para efectos de las simulaciones) es importante destacar que éste
es un tema menor en el contexto general, puesto que sélo afecta a las personas que se afiliaran mas
alla del 2015, las que tienen poca influencia sobre los pasivos del FRP en un horizonte de 20 afos.

Los resultados de estimar el modelo anterior (incluyendo y excluyendo la edad al cuadrado) se
presentan en la tabla 8.

Tabla 8
Resultados modelo logaritmo primer ingreso imponible

Ln(rem
Inicial)

Mujer -0,159™+
(0,0614)
Edad 0,0212
(0,0910)
Edad al cuadrado 0,000165
(0,00192)
Educacion Nivel Medio -0,00970
(0,0780)
Educacion Nivel Alto 0,0788
(0,0904)
Quinquenio 0,0437+
(0,00838)
Constante 76,12
(16,92)
Numero de observaciones 810
R 0,058

Notas:
Errores estandar entre paréntesis, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: Elaboracion propia.

Modelos para el ingreso por boletas de honorarios

Ademas de los aportes realizados como trabajador dependiente, es importante poder proyectar las
cotizaciones de los trabajadores independientes con contratos a honorarios, sobre quienes la reforma
del aifo 2008 impuso la obligacion de cotizar a partir del afo 2016'°. Para ello, se estiman modelos
economeétricos similares a los descritos anteriormente (aunque sin la posibilidad de incluir efectos
dinamicos o macroeconomicos, debido a la naturaleza de los datos), basados en la informacion
autoreportada de ingresos por honorarios disponibles en la encuesta CASEN.

En la encuesta CASEN 2013, se pregunta a todos los ocupados (trabajando la semana anterior aunque
sea una hora) si recibieron (en el mes anterior), por su actividad principal, ingresos via boleta de
honorarios. La probabilidad de este evento en CASEN 2013 es mas baja que la cifra en la poblacion.

10 La entrada en vigencia de esta obligacion fue recientemente prorrogada hasta el afio 2018.
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Mientras la primera estima un total de medio millén de personas con boletas, la escasa informacion
existente sugiere que cerca de un millon y medio de personas percibe algun ingreso por boleta en un
ano calendario.

La diferencia puede originarse en que CASEN pregunta acerca de las boletas en un mes en particular
y no durante todo un ano. Ademas este tipo de ingresos puede ser percibido en forma infrecuente
durante el afo. Por otro lado, la pregunta solo recoge la situacion en la ocupacion principal, mientras
que algunas personas pueden estar percibiendo ingresos por boleta en una actividad secundaria.

Para predecir entonces la probabilidad de que una persona perciba ingresos por honorario en un
mes o ano determinada, se utilizara en primer lugar un modelo econométrico basado en los datos
reportados en CASEN, pero las probabilidades resultantes seran ajustadas de manera de que, en el
agregado, el niUmero de perceptores de este tipo de ingreso se acerque a las cifras observadas en la
practica.

Una forma de conceptualizar este ajuste consiste en asumir que el status de perceptor de boleta
tiene alta persistencia. Si una persona que percibe ingreso en un mes en particular tiene un 85%
de probabilidades de nuevamente dar una boleta en el mes siguiente, y la restante probabilidad
de cotizar se asume igualmente distribuida en el resto de los individuos, entonces en un ano el
porcentaje de trabajadores que da al menos una boleta alcanzaria aproximadamente al 8% de la
poblacion, lo cual se encuentra en linea con el total esperado.

A partir de CASEN se estiman nuevamente 2 tipos de modelos: un modelo probit para la probabilidad
de que una persona perciba ingresos por honorarios (en el mes de la encuesta) y otro para el monto
de dichos ingresos en los ultimos 3 meses. En este caso se incluyen como regresores a la variable de
género, edad, edad al cuadrado, dummies de escolaridad y dummies por quintil de ingreso auténomo.
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Tabla 9
Resultados modelos de boletas de honorarios

[n(ingreso por boletas) Probabildad de emitir boleta
Mujer -0,00680 0,071
013) (0,0313)
Edad 0,129 0,0553*
(0,039 (0,00731)
Educacion Nivel Medio -0,00134 -0,000628**
(0,000407) (8,99-05)
Educacion Nivel Alto 0,101 0,140+
(0,192) (0,0459)
Educacion Nivel 3 0,276 0,501
(0,192) (0,0460)
Quintil 2 0,160 0,283
021 (0,0550)
Quintil 3 0,0734 0,334
(0,260) (0,0455)
Quintil 4 0,169 0,433+
(0,256) (0,0406)
Quintil 5 0,748+ 0,776
(0,258) (0,0462)
Constante 8,773 3577
(0672) (0,145)
Nimero de observaciones 1.281 13,898
R 0,036

Notas: Errores estandar entre paréntesis, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: Elaboracion propia.

Los modelos descritos en esta seccion permiten simular la evolucion de ingresos, cotizaciones,
y haciendo uso de las rentabilidades que entrega el modulo financiero, es posible determinar el
saldo de cada individuo en la muestra, a lo largo de cualquier trayectoria de simulacion del modelo
completo'.

3.2.4. Antecedentes adicionales

En esta seccion se describen las principales tablas que resumen las probabilidades de ocurrencia de
los distintos eventos a que estan expuestos los individuos del modelo.

Para modelar la mortalidad, se utilizan algunos de los mismos supuestos incluidos en el modelo
demografico desarrollado por Dipres'.

Para modelar la afiliacion al sistema de AFP, se utilizan las tablas existentes segin edad y sexo
empleadas en el modelo de proyeccion de Dipres. En forma similar, se recurre a los supuestos
utilizados por Dipres para modelar la probabilidad de invalidarse de una persona no pensionada
(afiliado o no afiliado).

El calculo de pension de los afiliados que se invalidan depende de su historial de cotizaciones. Este
afecta tanto el saldo del afiliado como su cobertura por el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia

11 Para determinar la Pension Auto Financiada de Referencia (PAFE), se utiliza el valor proyectado para la tasa implicita de las rentas
vitalicias generada por el moédulo financiero.

12 Una diferencia importante radica en el uso de tablas de mortalidad basadas en el modelo UN descrito anteriormente.
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(SIS). Una vez calculado el monto de pension, se verifica la elegibilidad para subsidios ya sea de
garantia estatal de pension minima (GEPM) o para beneficios solidarios (APS o PBS) de invalidez. En
aquellos casos en que un pensionado es elegible para ambos tipos de subsidios, se opta por aquel que
entregue una mayor pension inicial.

Para imputar la eleccion de modalidad de pension (tanto de afiliados por invalidez como para aquellos
por vejez o beneficiarios de pensiones de sobrevivencia), se utilizan los siguientes criterios:

e Los pensionados por montos inferiores a la PBS seleccionan necesariamente la modalidad de
retiro programado.

e Los pensionados por vejez anticipada seleccionan la modalidad de renta vitalicia.
e Para el resto de los casos, se seleccionan probabilidades de eleccion de renta vitalicia.

Para modelar la decision de jubilarse por vejez, se estima un modelo de duracion (separado para
hombres y mujeres) para la probabilidad de salir del estado de no pensionado, entre los individuos
elegibles para jubilarse. En estos modelos, se incluye una especificacion flexible de la edad, el status
laboral actual, la tasa de reemplazo en caso de jubilarse, y si la persona ya supero la edad legal de
jubilacion.

La modelacion de matrimonios y divorcios se realiza mediante matrices de transicion de afo a afo,
estimadas en funcion de edad, sexo y nivel educacional. Durante la simulacion, al detectar una
mujer que cambia de status (de soltera a casada) en funcién de la matriz de transicion, se procede
posteriormente a simular el tipo de hombre (edad y nivel educacional) con el que esta persona se
casa. Esto se puede realizar a partir de la distribucion empirica de matrimonios, en base a los cuales
se calculan las matrices de transicion. Tratandose de un modelo de microsimulacion, se procede
entonces a seleccionar un hombre soltero con las caracteristicas simuladas (edad y nivel educacional)
y se genera la union.

Como resultado, el procedimiento anteriormente descrito arroja informacion previsional detallada
de la poblacion chilena para cada aio entre el 2015 y el 2035. Para ser mas precisos, el modelo es
representativo de la poblacién incluida en el Registro Civil, que se encontraba viva a Diciembre 2014.

No se incluyen en este modelo los procesos de inmigracion de extranjeros. A nuestro juicio, esta no es
una falencia significativa del modelo, puesto que es esperable que parte importante de los ciudadanos
extranjeros ya sea retornen a sus paises antes de acumular derechos solidarios (por ejemplo debido
al requisito de residencia) o transfieran sus ahorros a sus paises de origen (en virtud de la eventual
disponibilidad de convenio suscritos entre paises). Por su parte la emigracion de ciudadanos chilenos
debiera estar implicitamente modelada en los modelos econométricos de cotizacion.

13 Como se mencion6 anteriormente, en el calculo de las pensiones, se utilizaran las tasas de interés (aplicables a retiros programa-
dos o rentas vitalicias) generadas a partir de los modulos macro-fiscal y financiero.
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3.3 Modulo macro-fiscal

El modulo macro-fiscal es el encargado de producir las proyecciones de aportes al FRP y las
proyecciones de variables macroeconémicas claves en la determinacion de la evolucion de los fondos
de pensiones.

En el caso de las proyecciones relacionadas con los aportes a ser enterados en el FRP, éstas estan
directamente relacionadas con el Balance Fiscal que se obtenga en cada ano, el que depende de
manera importante —aunque no exclusiva— del contexto macroeconémico que enfrenta el Fisco.

Tal como establece la LRF, los aportes al FRP vienen dados por la ecuacion:
AP, =max (0,2% PIB, ;min(BF,_;0,5% PIB, ))

en donde APt es el aporte enterado por el Fisco al FRP en el afno ¢, P]Bt_1 es Producto Interno
Bruto (PIB) del afo ¢t —1 vy BE_1 corresponde al Balance Fiscal como porcentaje del PIB en el afio
t—1. Luego, se deduce que el aporte al FRP va entre un minimo de 0,2% y un maximo de 0,5% del
PIB del ano anterior.

En el caso de Chile, al ser una economia altamente integrada con el resto del mundo y productora de
materias primas, ciertas variables externas son claves para el desempefio econémico. Por ello, los
modelos macroeconomicos desarrollados para Chile consideran explicitamente una relacion de las
variables internas tales como el PIB, el tipo de cambio, la inflacion y las tasas de interés con variables
externas relevantes. Las variables externas de importancia para Chile son el precio del cobre, la
demanda externa por exportaciones y condiciones financieras internacionales.

En primer lugar, desde la perspectiva macro-fiscal, se elaboran proyecciones base de las variables
macroeconomicas claves y proyecciones adicionales para estas variables tanto en los escenarios
alternativos como para la simulacion estocastica. Para las proyecciones base se utiliza la informacion
mas reciente de proyecciones del Banco Central de Chile y el Fondo Monetario Internacional entre
otras. Para los escenarios alternativos y la simulacion estocastica, es necesario contar con un modelo
macroeconomico que contemple las interrelaciones de las variables macroeconomicas relevantes de
forma de generar trayectorias coherentes que permitan cuantificar el efecto de cambios o choques
macroeconomicos en el PIB, el tipo de cambio, las tasas de interés, la inflacion, los ingresos fiscales
y las cotizaciones de los fondos de pensiones entre otras variables. Por ello, se desarrolla un modelo
macroeconomico sencillo que captura las principales caracteristicas de la economia Chilena de forma
tal de dar una coherencia econémica a las proyecciones base, a los escenarios alternativos y al
ejercicio de simulacion estocastica.

En esta seccion se resumen las principales proyecciones de contexto macroeconémico basadas en
los informes mas recientes del Banco Central y del Fondo Monetario Internacional, ademas de otras
fuentes de informacion complementaria. Finalmente, a partir de la revision de literatura de modelos
macroeconomicos presentada en la seccion 2, se describe la estructura del modelo macroeconémico
para la economia chilena y su estimacion con datos trimestrales para el periodo 2000-2015.
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3.3.1. Proyecciones macroeconémicas recientes para Chile

Tal como enfatizd el Fondo Monetario Internacional en su informe sobre las Perspectivas de la
Economia Mundial de octubre de 2015, el escenario externo relevante para las economias emergentes
se ha vuelto mas complejo. Una vision similar para la economia chilena ha sido analizada por el
Banco Central de Chile en su Informe de Politica Monetaria de septiembre de 2015. Existen varias
razones para entender porque el escenario externo se ha vuelto mas complejo para la economia
chilena. En primer lugar, se observa un proceso de rebalanceo de la distribucion del crecimiento a
nivel mundial. Esto esta asociado a que las economias emergentes han comenzado a experimentar
un menor crecimiento mientras las economias desarrolladas exhiben mayores niveles de crecimiento
que en el pasado. En segundo lugar, el proceso de normalizacion monetaria por parte de la Reserva
Federal se ha vuelto inminente, lo cual ha favorecido el fortalecimiento del dolar a nivel global. En
tercer lugar, existe incertidumbre sobre la magnitud de la desaceleracion de China. Las consecuencias
de estos fenomenos han sido la caida del precio de las materias primas, las depreciaciones de las
monedas y las salidas de capitales desde las economias emergentes. Junto con el empeoramiento de
las condiciones externas, la demanda interna en Chile se ha mantenido debilitada mas intensamente
y por mas tiempo que lo esperado hace un ano atras. Todos estos factores han configurado una
desaceleracion del crecimiento econoémico de Chile.

Asi, en septiembre del 2015, el Banco Central de Chile estim6 que la expansion del PIB durante el
ano 2016 estara entre 2,5y 3,5% (Banco Central de Chile, 2015a)™. El Fondo Monetario Internacional
contemplaba en octubre de 2015 un crecimiento del PIB similar para el 2016 (2,5%) y una moderada
aceleracion de esta expansion hacia finales de la década®™. La CEPAL, por su parte, pronosticaba el
mismo crecimiento para el 2016'. No obstante, el escenario econémico internacional ha empeorado
adicionalmente para Chile desde octubre 2015. Con ello, el BCCh en su informe de diciembre de 2015
estimaba un crecimiento del PIB entre 2 y 3% para el 2016, mientras que en marzo de 2016 este rango
paso a ser 1,25-2,25%. Asimismo, el FMI recorto en enero 2016 su proyeccion de crecimiento a 2,1%".
La encuesta de expectativas elaborada por el Banco Central de Chile en enero del 2016 sugiere un
crecimiento similar para el 2016,

Tabla 10
PIB de Chile: Variacién anual porcentual

2016 2017 2018 2019 2020
BCCh (sept 2015) 2,535 n.d. n.d. n.d. n.d.
BCCh (dic 2015) 23% n.d. n.d. n.d. nd.
BCCh (marzo 2015) 19 2% 3% n.d. n.d. nd.
FMI (octubre 2015) 2,5% 29 31 33 35
FMI (ene 2016) 1% n.d. n.d. n.d. nd.
CEPAL(octubre 2015) 2,5% n.d. n.d. n.d. n.d.
Encuesta de EE (ene 2016) 1% 2.8% n.d. n.d. nd.

Fuente: Elaboracion propia.

14 El Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Chile de septiembre de 2015 se encuentra en http://www.bcentral.cl/
es/DownloadBinaryServlet?nodeld=%2FUCM%2FBCCH_ARCHIVO_136027_ES&propertyld=%2FUCM%2FBCCH_ARCHIVO_136027_
ES%2Fprimaryé&fileName=ipm092015.pdf .

15 Las proyecciones del FMI de octubre de 2015 estan disponibles en FMI (2015) y la base de datos esta disponible en http://www.imf.
org/external/pubs/ft/weo/2015/02/weodata/index.aspx .

16 Las proyecciones de PIB de la CEPAL estan disponibles en http://www.cepal.org/sites/default/files/pr/files/tabla-pib-actualiza-
cion_proyecciones_oct2015.pdf.

17 Ver Fondo Monetario Internacional (2016), pagina 38.
18 Informacion de la Encuesta de expectativas puede encontrarse en http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/.arboles.aspx
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En cuanto a la inflacion, durante el 2015 ésta evidencio sorpresas al alza, manteniéndola mas tiempo
por sobre una variacion anual de 4%. En el informe de Politica Monetaria de septiembre del 2015, el
BCCh planteo que la inflacion seria mas persistente y volvera a 3% el afio 2017. El BCCh mantuvo esta
proyeccion durante sus informes de diciembre de 2015 (ver Banco Central de Chile, 2015b) y de marzo
de 2016. Ademas, esta evaluacion es coincidente con las proyecciones de inflacion de Chile del FMIy
la encuesta de expectativas econdmicas de enero de 2016.

Tabla 11
Inflacion de Chile: Variacion anual porcentual al final de cada afio
2016 2017 2018 2019 2020
BCCh (sept 2015) 3,7% 3,00 nd. n.d. n.d.
BCCh (dic 2015) 3.8% 3,0% n.d. n.d. nd.
BCCh (marzo 2016) 3,6% 3.0% n.d. n.d. n.d.
FMI (oct 2015) 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Encuesta de EE (ene 2016) 3,5 3,0% n.d. n.d. nd.

En relacion a la tasa de interés de corto plazo que fija el Banco Central de Chile (tasa de interés de
politica monetaria, TPM), el informe de septiembre establece que la trayectoria esperada de la TPM
sera similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros. Esto implica que la TPM
estaria en torno a 3,5% a principios del 2016, entre 3,75 y 4% a finales del 2016 y acercandose a 4,5%
durante el 2017. La encuesta de expectativas de enero de 2016 sugiere una trayectoria similar.

Una de las variables que experimenté una significativa modificacion durante el afio 2015 es el tipo de
cambio. A comienzos de octubre la depreciacion del peso relativo al dolar fue del orden de 20% en
un ano y del orden de 40% en dos anos. El Banco Central de Chile ha sostenido que el tipo de cambio
real en agosto de 2015 se encontraba por sobre lo que se considera sus valores de equilibrio de largo
plazo, pero coherentes con la evolucion actual de sus fundamentos. Por lo tanto, el Banco Central
de Chile contempla que el tipo de cambio real tendra una leve apreciacion durante el 2016 y 2017.

Con respecto al precio del cobre, el 2015 estuvo marcado por una disminucién en su cotizacion. En
su informe de politica monetaria de septiembre, el Banco Central de Chile realizé una importante
correccion a la baja en la cotizacion del cobre estimando que promediaria US$2,55 por libra durante
el 2015 y USS$2,45 el ano 2016. Para el 2017 pronosticaba un valor promedio de USS$ 2,50. A principios
de octubre el FMI esperaba que el precio del cobre experimentara una revision similar a la baja
para el 2015, 2016 y 2017 en relacion a su valor de 2014. No obstante, desde finales de octubre 2015
la cotizacion del cobre ha tenido una reduccion adicional, configurando nuevos minimos en mas de
6 anos. Asi, el BCCh, en su informe de diciembre de 2015, estimo una cotizacion del cobre de US$
2,2y 2,3 para el 2016 y 2017, respectivamente. Ademas, desde finales de diciembre del 2015, el
precio del cobre continud su caida, cotizandose por debajo de los USS 2. Por estos motivos, no se
puede descartar contemplar proyecciones del precio del cobre inferiores para el 2016 y 2017. Esta
situacion no solo es importante debido a que el precio del cobre constituye una fuente relevante de
los ingresos fiscales sino que también porque afecta la actividad y demanda agregada mas alla del
sector minero en Chile.

Es importante notar que la regla del balance estructural implica que en el mediano plazo el
gasto publico dependera de una estimacion de los ingresos estructurales y el objetivo de balance
estructural establecido por la autoridad. Los ingresos estructurales son estimados en base a dos
variables claves: el PIB potencial y el precio del cobre de largo plazo. Para la estimacion de cada una
de estas dos variables existe un comité consultivo especializado. Estos comités se relinen a finales
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del tercer trimestre de cada afo con el propdsito de proveer estimaciones de estas variables en la
formulacion del presupuesto del siguiente ano. El Informe de Finanzas PUblicas de DIPRES de octubre
de 2015 (Dipres, 2015) contiene un resumen de las estimaciones de estas variables. Junto con ello, se
presenta el presupuesto 2016 y la trayectoria propuesta de los balances estructurales para el periodo
2016-2019.

Como lo sefala dicho informe, los comités consultivos del 2015 revisaron a la baja el PIB tendencial
y el precio del cobre, de manera que la situacion de los ingresos estructurales cambi6 notoriamente
respecto de lo que se estimaba a fines del 2014. Asi, se reviso a la baja el crecimiento del PIB
tendencial de 4,3% a 3,6%. Esta revision significé ademas, reducir el nivel del PIB tendencial de 2015
en 1,9%. El precio del cobre del largo plazo se redujo de manera mas leve, de US$ 3,07 a USS 2,98 la
libra. No obstante, la sostenida reduccion del precio del cobre desde mediados del 2015 a principios
del 2016 puede implicar una reduccion mas permanente, que se refleje en una reduccion en su precio
de largo plazo. De hecho, en enero se realizo una consulta extraordinaria al comité de precio de
referencia del cobre®. De esta consulta, el precio del cobre de referencia quedo establecido en USS
2,57 la libra.

El informe de Finanzas Publicas de octubre de 2015 también introdujo modificaciones a la medicion
del balance estructural, lo cual fue necesario para construir las proyecciones fiscales de mediano
plazo. La primera modificacion consiste en reflejar en la medicién del balance estructural del afo
en curso las estimaciones mas recientes de los ingresos estructurales basadas en las valores de los
comités consultivos. En segundo lugar, se elimind el ajuste ciclico por ingresos del molibdeno. Ambas
modificaciones tienen el proposito de mejorar y simplificar la medicion del balance estructural, de
forma de reflejar adecuadamente y de manera oportuna la situacion estructural del fisco.

Con estas modificaciones, el balance estructural arroja un déficit de 1,6% del PIB para el 2015. Al mismo
tiempo, el balance efectivo también se redujo sustancialmente el afo 2015 con la desaceleracion
economica y la caida del precio del cobre, estimandose en -3,3% del PIB. Esta situacion acrecienta
la necesidad de un proceso de consolidacion fiscal hacia el futuro. Sin embargo, el Ministerio de
Hacienda ha manifestado la necesidad de postergar la convergencia hacia un balance estructural
equilibrado en el 2018. En concreto, se plante6 una estrategia para la politica fiscal de los proximos
anos que consistira en reducir gradualmente el déficit estructural en 0,25% del PIB en cada ano, para
aproximarlo hacia una situacion de equilibrio paulatinamente. Las consecuencias de esta situacion, a
efectos del FRP, seran que en el escenario mas probable, los aportes minimos de 0,2% del PIB efectivo
del afo previo se mantendran en los proximos afos.

En resumen, el entorno macroeconémico de Chile fue revisado sustancialmente en comparacién a
lo que se preveia a fines del 2014 y, es probable, que este nuevo entorno se mantenga en los afnos
siguientes. Las principales modificaciones del entorno macroeconémico son una caida del precio
del cobre, condiciones financieras externas mas restringidas, una depreciacion del peso relativo al
dolar del orden de 20-30%, y una reduccion de las perspectivas de crecimiento del PIB efectivo y
tendencial.

Nuestro escenario base de proyeccion para las variables macroeconémicas se mantiene en linea con
las proyecciones mas recientes elaboradas por el BCCh y el FMI. También son coherentes con los
supuestos de largo plazo del PIB tendencial y el precio del cobre derivados de los comités consultivos
para la estimacion de los ingresos fiscales de largo plazo de la regla del balance estructural®.

19 http://www.dipres.gob.cl/594/articles-143052_doc_pdf.pdf

20 En junio de 2016 el BCCh entregd su segundo Informe de Politica Monetaria del afo. En comparacion con las proyecciones del
informe de marzo, la principal modificacion fue un leve ajuste a la baja para el crecimiento del PIB del 2016, desde un rango 1,25%
a2,25% a un rango 1,25% a 2%. No obstante, el escenario del resto de las variables es similar lo contemplado en Marzo pasado. Esto
nos lleva a concluir que las proyecciones macroecondémicas de nuestro escenario base no se alejan sustancialmente de lo previsto
en Ultimo Informe de Politica Monetaria del BCCh de Junio de 2016.
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Sin embargo, no se puede descartar que el escenario internacional empeore adicionalmente. A nivel
global, los riesgos a la baja para las condiciones externas estan relacionados con el hecho de que
las economias emergentes sufran una desaceleracion mas profunda y duradera en conjunto con una
caida mas intensa en el precio de las materias primas y un alza mas rapida de lo esperado de la tasa
de interés en EE.UU. Por esta razon, se consideran dos escenarios de proyeccion macroecondémica
alternativos que capturan estas posibilidades y sus efectos en las variables macroecondémicas de
Chile. En el primer escenario alternativo, se considera que en lugar de los US$ 2,57 para la cotizacion
del cobre del comité consultivo, en promedio para los proximos diez anos, el precio de la libra
promediara US$ 1,80. Este escenario podria ser consistente con un fortalecimiento adicional del dolar
a nivel global y una desaceleracion adicional de las economias emergentes. Un segundo escenario
alternativo, contemplara una situacion mas favorable donde el precio promedio del cobre para los
proximos diez afios esté mas cerca de US$2,98.

3.3.2. Modelo macroeconémico-fiscal para Chile

El modelo es una adaptacion de forma reducida del modelo en Medina y Soto (2007b) que establece
una representacion de las variables como “brechas”, es decir, como desvios con respecto a sus
niveles de largo plazo. Al igual que dicho trabajo, se separa el PIB en una componente asociada a la
mineria y otra asociado al PIB del resto de los sectores. También se considera que la frecuencia de
las variables es trimestral. Esto permite capturar de forma mas adecuada el rol de la produccion de
cobre en las exportaciones y los ingresos fiscales.

Con ello, definimos la brecha PIB de los sectores no mineros como X, y consideramos que depende
de condiciones internas y externas:

7) X, =ax,_ +ak I:xm:l_ a}(it —ZT)+(14 (gt _g)_ as (Tz _f)_ as(i: _?*)"' a7xt* *ag (pca,t _]_?ca)-’- €

donde z': es la tasa de interés externas relevante para Chile, 1" essunivel de largo p_lazo, x: es una
medida de la demanda por exportaciones no mineras, P, es el precio del cobre y P, sunivel de
largo plazo, ambos medidos en ddlares relativo un nivel de precios externos. Es importante sehalar
que la tasa de interés externa relevante para Chile se obtiene como la suma de la tasa de la Reserva
Federal de EE.UU ( fedrate, )y el riesgo pais, usualmente medido por el EMBI de Chile (embicl,t ):

K .
(®) i, = fedrate, + embi,,
Asi, se asume que el costo promedio del pais para endeudarse en el exterior en dolares es la suma de la
tasa de interés libre riesgo de corto plazo y el riesgo pais. Esto es usual en modelos macroecondémicos
estimados de economia abierta para paises emergentes?'.
La inflacion trimestral se expresa como un desvio con respecto a la meta de inflacion. Esta inflacion

es la medida subyacente de ella, que extrae los componentes de alimentos y energia. La dinamica de
la inflacion depende tanto de la brecha PIB como del tipo de cambio:

O) (r,-7m)=b(x,_ -+ bE[x, -T|+bx +b,(q,-7)+b(q,-q,,)+e,,

donde ¢, es el tipo de cambio real en el periodo ¢ y g su nivel de largo plazo.

21 Este es el caso de del modelo MEP del Banco Central de Chile (BCCh, 2003). En un trabajo mas reciente, Fernandez-Villaverde et
al (2011) estiman el efecto del nivel y volatilidad de las tasas de interés externas para paises latinoamericanos, usando como tasa
de interés externa la suma de la tasa de interés de corto plazo en dolares y el riesgo pais.
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Para determinar el tipo de cambio real, consideraremos la paridad de tasas de interés real:
(10 (it —i- Et [ﬂ:m _ﬁ]) = (it —i - Et [ﬁtﬂ - ])+ Et l:th _qt:l+ ¢bt +‘u't

donde 7_1';1 eslainflacion externay T sunivel de largo plazo. b: es el nivel de endeudamiento externo
de laeconomiay @ es la elasticidad del premio por riesgo de la economia al nivel de endeudamiento.
La presencia de un parametro @ > 0 garantiza que el modelo sea estacionario (ver Schmitt-Grohe y
Uribe, 2003). U, es un choque exdgeno a la paridad de la tasa de interés y puede interpretarse como
aquella parte de las fluctuaciones del flujo de capitales que no son necesariamente capturadas por
la paridad de tasas de interés. Esto es usual en modelos macroeconémicos de economia abierta dada
la dificultad que tiene la paridad de tasas de interés para explicar empiricamente el comportamiento
del tipo de cambio (ver, por ejemplo, Adolfson et al, 2007).

Al igual que en el modelo basico presentado arriba, se requiere una ecuacion que represente la

restriccion presupuestaria del gobierno, necesaria para determinar la evolucion de su deuda neta.

Una aproximacion de primer orden de la restriccion presupuestaria del gobierno determina la

evolucion en torno a nivel de endeudamiento neto igual a cero y esta dada por la siguiente ecuacion:
1+r

g g
(11) bt - 1+ g bt—l + gt - Tco,t - Tnco,t

donde los ingresos fiscales son separados entre aquellos vincula_dos al sector cobre (Tw’t ) y el resto
de sectores (7, ) (@ambos como porcentaje del PIB). g y = j — 7t son el crecimiento del PIB real
y la tasa de interés real en el largo plazo. Dado que es una aproximacion de primer orden en torno
a un nivel de endeudamiento de cero, la tasa de interés 7 es la tasa de interés real de largo plazo.
En el largo plazo, asumiendo que el tipo de cambio real es constante, esta tasa de interés real es la
tasa interna y externa.

Por otra parte, los ingresos fiscales del cobre pueden describirse como:

(12) Tcu,t = 77co + fco (pco,t - ﬁco + qt + yco,t)

donde Y,,, eslabrecha del PIB de mineria relativo a su tendencia. T representa los ingresos fiscales
derivados del cobre en el largo plazo. A su vez, los ingresos fiscales no cobre pueden obtenerse como
funcion de la brecha PIB de los sectores no mineros:

1) 7T, =T, Td,..% e

nco,t 1,nco™"t nco,t

donde e . esun residuo para esta ecuacion. a’1 ., €S Uun parametro que captura la sensibilidad de
los ingresos fiscales no cobre al ciclo econémico.

Del mismo modo que la ecuacion (4), la regla de Taylor caracteriza el comportamiento de la politica
monetaria bajo el esquema de metas de inflacion establecido en Chile desde 1999:

(14) i = (l—cl)i + i+, (xt +x ,+x ., +xt_3)/4+c3 ((nt +r,  +7W +ﬂt—l)/4_7_z)+ei,t

La presencia de promedios mdviles para la brecha PIB no minero y la inflacion es consistente con un
movimiento mas paulatino de la tasa de interés de politica monetaria.
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Por su parte, una descripcion sencilla de la regla del balance estructural de Chile establece que:

(15) & =T+ Tpo, = b

donde T;J y T:CO,, son las estimaciones de los ingresos estructurales de cobre y no cobre,
respectivamente. bf es el objetivo de balance estructural establecido para el periodo f. Esta
variable no es la regla del balance estructural, sino que captura los desvios de un balance estructural
de cero. En el largo plazo, asumimos que esta variable debiera ser cero, pero en el corto plazo pueden
ser diferente de cero. Las estimaciones de los ingresos estructurales se obtienen de descontar los
efectos ciclicos del precio del cobre y la brecha PIB de los ingresos efectivos:

) 7, =7, +7, (pl% +4,+.,,)

e

ant, =T,

nco,t 0

. ref . - , - s
En la ecuacion (16), P,,, es el precio de referencia del cobre (en dolares) determinado por el comite
consultivo del precio de cobre. Nuestro modelo asumira que el comité consultivo, al realizar sus
proyecciones en los proximos afos, toma en cuenta el precio actual del cobre, el precio referencia
anterior y el precio de largo plazo, p :

(18) 2., =B,y + Py (212 = B0) + (1= P (P, — P

Asi, en la medida que el precio spot del cobre sea diferente al precio de referencia anterior, el nuevo
precio de referencia se ira ajustando al precio spot del cobre si P, . <1,

Para determinar el equilibrio externo del modelo macroeconémico, se incluye la identidad de la
balanza de pagos, la cual relaciona el cambio en el endeudamiento total de la economia con la
cuenta corriente:

(19) b = 1+; B =N (Pary = Py + 4, + Vo, )= 1% =7, (4,-7) + 7.3,

1+

donde 7., es un parametro que mide la importancia de las exportaciones de cobre netas de pago
de utilidades de las mineras extranjeras como porcentaje del PIB. Por otra parte, 7] ., nq y 7. son
las elasticidades de la cuenta corriente como porcentaje del PIB a la demanda externa, el tipo de
cambio real y la brecha PIB no minera.

La medida de inflacion incluida en las ecuaciones anteriores es la inflacion subyacente. Por lo tanto,
para obtener la inflacion total (7T, ) se considera una ecuacion adicional que la conecta con la
inflacion subyacente y una parte no explicada (‘f, ):

(20) 7, , = (nt +r  +m ,+ nt_l) /4+¢&

Para determinar los aportes al FRP, el balance fiscal como porcentaje del PIB puede obtenerse
directamente como:

(21) BF; = Tco,t + Tnca,t - gt
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Para completar la descripcion del modelo macroeconémico, es necesario caracterizar la dinamica de
. s . . * e . s s

las variables exdgenas: fedratet , embi,, Peoir X5 Y be, ét. Por simplicidad, se asume que

estas variables siguen procesos auto-regresivos:

cot ’

fedrate,t

(22) fedrate, = (1 - P, dmte) fedrate + P fearate fedrate_ + e

(23) embi, = (1 -p )embi+ p,.embi_ +e

embi embi t

(24) ‘ut = p,u'ut—l + eu,t
@) 7 =(1-p, )T+ p, e,
(26) pco,t = (1 - ppco)ﬁcn + ppcopcn,tfl + epco,t

(27) 'xt* = px*x:—l + ex*,t
(28) yco,t = pycoyco,t—l + eycu,t

4

(29) bze =p bebte—l e,

(30) 5t = pé;,ljg’t—l + p§,2 -2 + eﬁ,t

. . . * *
Las perturbaciones, dadas por €;: (Jj=X, T, nco, i, fedrate,embi, L, , pco,x ,yco,&),
siguen una distribucion normal independiente e idénticamente distribuida en el tiempo con media
. 2
cero y varianza O'j .

Es importante senalar que la ecuacion (29) establece una convergencia paulatina hacia un balance
estructural de cero. Con ello, calibraremos el valor de P, de acuerdo con la convergencia gradual
planteada por el Gobierno, que ha comprometido una reduccion del déficit estructural cercana a un
cuarto de punto del PIB por afo.

De esta forma, dado valores de largo plazo o tendenciales de las variables, valores para las variables
externas y valores de los parametros del modelo, las ecuaciones (7)-(30) permiten determinar
conjuntamente las variables del modelo macro-fiscal. Entre estas variables, se tiene el nivel del PIB
como la suma del PIB minero y no minero, la inflacion, la deuda neta del gobierno, el tipo de cambio
real, la tasa de interés, los ingresos cobre y no cobre tanto efectivos como estructurales, y el gasto
de gobierno.

3.3.3. Estimacion modelo macroeconémico

En esta parte, se presenta el proceso de estimacion utilizado, basado en métodos bayesianos. En
primer lugar, se discuten los parametros que son calibrados, para luego describir brevemente la
metodologia de estimacion del resto de los coeficientes del modelo. Posteriormente se presentan
las variables usadas en la estimacion. Finalmente, se muestran los resultados de la estimacion del
modelo macroecondmico.
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Parametros calibrados

Un primer paso para la estimacion consiste en calibrar un conjunto de parametros que se mantendran
inalterados en la estimacion. La mayoria de estos parametros se relacionan con los valores de estado
estacionario de las variables en el modelo, y por lo tanto son calibrados de manera de ajustarse a las
estadisticas de largo plazo. Estos parametros se encuentran en la tabla 12. De esta forma, y cercano
a la uUltima consulta de comité de expertos del PIB potencial, se asume que el crecimiento tendencial
del PIB minero y no minero es de 3,25% anual. Por su parte, la inflacion de largo plazo es de 3%, cifra
coherente con la meta establecida por el Banco Central de Chile en 1999. La tasa interés real de
largo plazo se sitUa en 1,5% anual, de modo de obtener una tasa de interés nominal de largo plazo
igual a 4,5%.

Tabla 12
Parametros calibrados

Parametro Parametro
i 45 n, 028
T 3% 0,0005
T 3,4% c 0,95
co 1
’fnm 19.1% c, 1,00
n., 6% c 35
n. 040 Py, 090

Los ingresos fiscales como porcentaje del PIB, en el largo plazo, se fijan en 22,5%. Dado que el cobre
ha representado cerca del 15% del total de ingresos fiscales en los Ultimos afos, tenemos que de
este 22,5%, 15% son los ingresos del cobre. Con ello, ’fm = 0,225x0,15=3,4%, implicando también que
‘fm =22,5-3,4 =19,1%. La participacion del PIB minero en el PIB total es calibrada en 12%, coherente
con el valor promedio desde el 2010 en adelante. Si se toma un promedio desde el 2005, la cifra
es levemente superior, llegando a ser 13,5% del PIB total la produccion minera. Por lo tanto, una
participacion del cobre de 12% en el PIB total seria coherente con una importancia levemente menor
del cobre que lo que ha tenido en los Ultimos 10 afios. Con ello, se estima que el parametro que mide
la importancia del cobre en la cuenta corriente como porcentaje del PIB corresponde a la mitad de
este valor, es decir, 711,, = 6%, ya que el resto es atribuible a las utilidades de las empresas mineras
extranjeras. Coherente con estimaciones de las demandas por importaciones y exportaciones, se
considera que las elasticidades de las importaciones al PIB no minero y de las exportaciones no
mineras a la demanda externa son unitarias. Esto ultimo, unido al hecho de que las importaciones son
un 40% del PIB mientras que las exportaciones no mineras representan un 28% del PIB, implica que
N. =040y 1 _=0,28. La elasticidad de las importaciones y exportaciones al tipo de cambio real
son claramente menores que uno en el corto plazo en el caso de Chile (ver, por ejemplo, Monfort,
2008). Ademas, recientes estudios han mostrado una leve reduccion en estas elasticidades para el
comercio internacional a nivel global (ver IMF, 2015). Asumiendo una elasticidad del volumen de
importaciones y exportaciones no cobre al tipo de cambio real es 0,3, se obtiene que nq =0,202. @
es elegido en un valor relativamente pequeno, de forma de garantizar la estacionariedad del modelo,
pero sin afectar excesivamente su dinamica (ver Schmidt-Grohé y Uribe, 2003).

22 Monfort (2008) obtiene que la elasticidad del volumen de exportaciones de cobre son practicamente no muy significativas, mien-
tras que para el volumen de importaciones esta en un rango de 0,13 a 0,20.
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En vez de estimar la regla de politica monetaria, ésta es calibrada con valores coherentes con el
régimen de metas de inflacion que opera en Chile. Con ello, se considera ¢, =0.95, ¢,=1,00y ¢, =
3,5. La reversion paulatina de un balance estructural distinto de cero conun P, = 0,90 es consistente
con los anuncios recientes del Ministerio de Hacienda de reducir 0,25% del PIB cada ano desde el
déficit fiscal estructural estimado en 1,6% del PIB para el 2015.

Metodologia de estimacién

Los parametros no calibrados son estimados mediante métodos bayesianos. El método bayesiano se
puede resumir de la siguiente forma. Primero, se establece una distribucion a priori con densidad
p(@) para los parametros estructurales a ser estimados, @ . Segundo, los datos {YT} son utilizados
para calcular la funcion de verosimilitud, L(YT |@). Tercero, la distribucion a priori y la funcion de
verosimilitud se combinan de manera de obtener la distribucion posterior de ® de acuerdo con el
teorema de Bayes. En particular, la distribucion posterior resultante, p(@ | YT), tiene la forma

p(@1Y")«< L(Y"|6) p(©).

Para aproximarse a la forma de esta distribucion, se generan valores aleatorios de la distribucion
mediante técnicas de simulacion. Con estos valores, es posible calcular estadisticos que resuman
las distribuciones de los coeficientes estructurales (modas, medias y desviaciones estandar de la
distribucion a posteriori). Para calcular la funcién de verosimilitud se procede de la siguiente forma.
Primero se encuentra la solucion del modelo y se escribe en la forma estado-espacio. Luego, con la
forma espacio-estado, se utiliza el filtro de Kalman para evaluar la funcion de verosimilitud de los
datos condicional en el modelo (para mas detalles ver Schorfheide (2000) y Fernandez-Villaverde y
Rubio-Ramirez (2007)).

Datos macroeconomicos

Para estimar el modelo, se utilizan datos trimestrales del periodo 2000-2015. Las variables observables
son: PIB real desestacionalizado minero y no minero, tasa de interés interbancaria, inflacion del IPC
total y del IPC sin alimentos y energia, tipo de cambio real medido de manera bilateral con EE.UU.,
los gastos e ingresos fiscales como porcentaje del PIB, la tasa de interés de la FED, el EMBI de Chile,
la inflacion sin alimentos y energia en EE.UU., y el precio del cobre en doélares. Cada una de estas
variables es obtenida de la base de datos estadisticos del Banco Central de Chile?. Para usarlas en la
estimacion, estas variables son transformadas de forma de expresarse como brechas, es decir, como
desvios porcentuales de sus niveles tendenciales o de largo plazo.

Para el PIB minero y no minero, se utiliza el filtro Hodrick-Prescott para obtener sus tendencias
(en logaritmos). Los valores obtenidos son consistentes con el nivel y tasa de crecimiento del PIB
potencial elaboradas por el comité consultivo del PIB tendencial. La tasa de interés interbancaria se
mide con respecto al valor de largo plazo de 4,5%.

Es importante sefalar que, segin Fuentes y Gredig (2008), la tasa de interés real neutral en Chile
estaba en un rango de 2,1 a 3,5% cuando el crecimiento potencial estaba en torno a 5%. La regla
de oro estableceria que la tasa de interés real neutral debiera haber sido 5% con un crecimiento
potencial del PIB de 5%. La diferencia se explica porque la regla de oro omite la presencia de

23 En apéndice se incluyen los datos originales utilizados en la estimacion.

Estudio sobre la Sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones



incertidumbre, lo cual incrementa el ahorro por motivos de precaucion, reduciendo la tasa de interés
libre de riesgo. De hecho, ese es el argumento que utilizan Fuentes y Gredig (2008) basados en
Campbell y Cochrane (1999) para obtener valores mas bajos a 5% usando un modelo de consumo.
Estos ultimos usan un modelo de consumo con habitos y obtienen que el ajuste a la baja de la tasa de
interés es sustantivo. Asi, aplicando la misma metodologia que Fuentes y Gredig (2008) y asumiendo
que el crecimiento potencial del PIB per capita de 2,25% (es decir, un crecimiento potencial de 3,25%
menos un crecimiento de la poblacion de 1%), tenemos que el rango para la tasa de interés real
neutral para Chile seria entre 0,6 y 2,4%. La tasa de interés nominal neutral le agregaria a este valor
la meta de inflacion de 3%. Con ello, un valor promedio para la tasa de interés nominal neutral no es
muy distinto de 4,5%.

La inflacion anual del IPC total y sin alimentos y energia se expresa como desvio con respecto a la
meta de inflacion de 3%. Para el tipo de cambio real bilateral con respecto a EE.UU., se utiliza el
tipo de cambio observado y los indices de precios sin alimentos y energia de Chile y EE.UU. El tipo de
cambio real de largo plazo utilizado para construir la brecha es consistente con un promedio de los
Ultimos 20 anos e implica que el tipo de cambio real del tercer trimestre del 2015 estaba del orden
de 6% mas elevado que su valor de largo plazo. Los ingresos y gastos fiscales como porcentaje del
PIB se miden como afio mavil y consideran que sus niveles de largo plazo son 22,5%. Se asume que
la tasa de interés de la FED y la inflacion de largo plazo de EE.UU. son 2,5% y 2%, respectivamente?.
El precio del cobre en dodlares se mide en términos reales usando el IPC sin alimentos y energia de
EE.UU y asume un valor de largo plazo consistente con el valor de USS 2,57 coherente con la consulta
extraordinaria realizada al comité del precio de referencia del cobre realizada en enero de 2016. Para
el EMBI se considera un nivel de largo plazo de 100 puntos base?.

Resultados de la estimacién

Un grupo de parametros es estimado de forma uniecuacional mediante minimos cuadrados ordinarios,
sin necesidad de ser incluidos en el sistema de ecuaciones aplicado a los métodos bayesianos. La
estimacion bayesiana permite estimar parametros en el modelo macroeconémico que no pueden ser
estimados de manera individual ecuacion por ecuacion y requieren resolver el equilibrio del sistema
de ecuaciones (ver Schorfheide (2000) y Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2007)). No obstante,
hay varios parametros que pueden ser estimados sin necesidad de resolver el sistema completo
de ecuaciones. Estos son los parametros que son estimados en esta primera etapa por medio de
regresiones uniecuacionales. Estos parametros son, principalmente, aquellos que determinan los
procesos autoregresivos de las variables exdgenas. Los resultados de esta estimacion se presentan en
la tabla a continuacion. Para estimar el proceso para el precio de referencia del cobre tomamos los
valores del comité consultivo desde el 2002 hasta la ultima consulta en enero del 2016%.

24 De manera equivalente a lo explicado para la tasa de interés real neutral de Chile se podria justificar una tasa de interés real
neutral para EE.UU de 1,5%.

25 Con estos supuestos, la tasa de interés real en dolares que enfrenta Chile es la tasa de la FED de 2,5% mas el EMBI de 1% menos la
inflacion en délares de 2%, arrojando una tasa de interés real de 1,5%. Esta tasa es equivalente a la tasa de interés real en pesos
de Chile.

26 En el apéndice tenemos la informacion de los precios de referencias del cobre en los distintos afios desde el 2002.
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Tabla 13
Parametros de los procesos autoregresivos de las variables exdgenas

Parametro Parametro

p fedrate 0,981 o fedrate 0,128
P 0,9097 O, 0,0831
P 0,4698 O .. 0,1386
P eo 0,95%9 o peo 14,1264
P veo 0,5080 o yeo 2,118
pP £ 1,4015 (o £ 0,5978
P 2 -0,6297 pm,ref 095

Usando los valores presentados en las tablas 12 y 13, se estima el resto de los parametros por métodos
bayesianos. Los resultados de esta estimacion, en conjunto con la distribucion a priori, se encuentran
en la tabla 14. Las distribuciones a priori de estos parametros estimados resumen la informacion
previa sobre el potencial valor de estos parametros. En general, la eleccidon de estas distribuciones
se basa en evidencia presentada en estudios anteriores, como Medina y Soto (2007a). En dicha tabla
también se presenta una estimacion de la moda de la distribucion a posterior y una estimacion del
desvio estandar local del parametro en la moda.
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Tabla 14
Distribucion a priori y posterior de los parametros

Parametro Priors Posteriors

Tipo Des, Est, moda Des, Est,

P beta 0,7000 0,1000 09038 0,0298
P, beta 0,7000 0,1000 0,833 0,0338
a, beta 0,5000 0,1000 0,612t 0,079
a, beta 0,1000 0,0500 0,0805 0,0482
a, gamma 0,3500 0,1000 0,2623 0,0765
a, gamma 0,1800 0,1000 0,4746 0,0965
ag beta 0,0500 0,0100 0,0473 0,0097
a, beta 0,3000 0,1000 0,1039 0,0236
a, beta 0,1500 0,0500 0,032 0,0073
ol gamma 0,500 0,0500 0,441 0,0501
b, beta 0,7000 0,1000 0,5706 0,0709
b2 beta 0,0350 0,0100 0,0224 0,0061
b, beta 0,0150 0,0100 0,0044 0,0011
b, beta 0,0500 0,0200 0,0309 0,007
o, gamma 0,500 0,0500 0,3062 0,0320
dlym uniforme 1,5000 0,8660 0,7899 0,1100
o, gamma 0,500 0,0500 0,2886 0,0225
O. gamma 45000 0,2500 44367 0,474
o, gamma 1,0000 0,2500 0,8501 0,1619
o, gamma 0,3500 0,1000 0,5479 0,049
O, gamma 1,0000 0,1500 14810 0,147
0, gamma 0,5000 0,1500 0,636t 0,0838

Fuente: Elaboracion propia.

3.3.4. Escenarios de proyeccion del modelo macroeconémico-fiscal

En esta parte, se presenta proyecciones de las principales variables macroeconémicas, basado
en la estimacion del modelo realizada en la subseccion previa. Consideramos tres escenarios
macroeconomicos: uno central, otro optimista y otro moderado. En el apéndice contiene tablas con
las proyecciones en cada escenario.

Los supuestos de crecimiento del PIB potencial podrian refinarse para capturar la convergencia del

ingreso per capita de Chile. Asi, a medida que vamos teniendo un ingreso per capita mayor, nuestra tasa
de crecimiento potencial podria reducirse. Para verificar las consecuencias de nuestras proyecciones
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en estas dimensiones, la figura A1 en el apéndice muestra los niveles de PIB per capita en ddlares
del 2015 y relativo al PIB per capita de EE.UU. en cada uno de los escenarios deterministicos?. La
figura ilustra que, si bien el escenario central con crecimiento potencial constante de 3,25% lleva
a que la economia tenga un ingreso per capita a principios de la década del 2030 del orden de
20.000 dolares de 2015, medido relativo al ingreso per capita de EE.UU, esto solo corresponde a
un 30% del ingreso per capita de EE.UU. Este Ultimo valor ya fue alcanzado en los afios 2011-2013.
El escenario optimista y moderado son variantes de este escenario central, que evidencian dos
situaciones diferentes. El escenario optimista refleja que la brecha de ingreso per capita con EE.UU
podria cerrarse en 10% en los proximos 20 afos, lo cual no es tan favorable a como lo hizo Chile entre
1990 y el 2010, cuando la brecha se cerré en 16%. Por su parte, el escenario moderado contempla
que brecha de ingreso per capita con EE.UU no se acorta en los proximos 20 aios. En conclusion, si
bien los escenarios deterministicos no tienen un elemento enddgeno para el crecimiento potencial
que capture la convergencia del ingreso per capita de Chile, muestran trayectorias razonables para
el ingreso per capita de Chile relativo al de EE.UU.

El escenario de proyeccion central es coherente con proyecciones macroeconémicas mas recientes.
Asi, se contempla un crecimiento del PIB en torno a 2% mientras que un déficit fiscal en torno a 3%
del PIB para el 2016. La inflacion paulatinamente regresa a la meta de 3% desde niveles en torno a
4%. Junto con ello, la tasa de interés de politica monetaria gradualmente sube hacia 4,5%.

Por su parte, el escenario optimista considera que el precio del cobre largo plazo es 298 cUSS/lb,
crecimiento de largo plazo en 4%, tasas de largo plazo para la politica monetaria de 5% y de la FED
en 3%. Al mismo tiempo este escenario considera una recuperacion mas rapida del escenario externo
que lo contemplado en el escenario central. Esto configuraria un crecimiento del PIB en torno a
2,5% en el 2016 y una recuperacion del crecimiento por sobre el 4% en los aios siguientes. Si bien el
balance fiscal se mantiene por sobre -2% del PIB en el 2016, la convergencia a un balance fiscal es
mucho mas rapida que la prevista en el escenario central.

Finalmente, el escenario moderado (o pesimista) contempla que el precio del cobre de largo plazo es
180 cUSS/lb, un crecimiento de largo plazo de 2,5%, tasas de largo plazo para la politica monetaria
en 4% y de la FED en 2%. Este escenario también supone un empeoramiento del escenario externo
en relacion a lo previsto en el escenario central. De esta forma, el PIB creceria tan solo 0,3% en
el 2016. El magro desempeno econdémico configuraria una situacion donde el déficit fiscal seguiria
empeorando en los proximos y paulatinamente se iria cerrando.

Es importante destacar que estos tres escenarios pronostican que el balance fiscal no lograra superar
el 0,2% del PIB. Por lo tanto, durante todo el horizonte de proyeccion, los aportes al FRP seran
iguales a 0,2% del PIB del ano anterior. Obviamente, que el crecimiento y el nivel del PIB es diferente
en cada de uno de estos escenarios, por lo que el monto exacto de aportes (e.g. en UF) varia
segun el escenario considerado. Ademas, la diferencia en los escenarios macroeconémico afectara el
crecimiento de las cotizaciones y, con ello, los desembolsos requeridos del FRP. Asi, cada escenario
tendra consecuencias sobre el valor del FRP proyectado.

27 Para el PIB per capita de EE.UU usamos las ultimas proyecciones del FMI hasta el 2021 y desde el 2022 en adelante usamos un
crecimiento nominal del PIB per céapita de 3,2%. Este valor corresponde al promedio de la proyeccion del FMI para el 2020 y 2021.
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3.4 Modulo financiero

El modulo financiero aporta los elementos necesarios para proyectar los retornos de los activos en
los que se invierten los recursos del FRP y de los Fondos de Pensiones (FP), toda vez que la cuantia
de estos ultimos incide en el monto potencial de las obligaciones que debe financiar el FRP. Un
elemento especialmente relevante en la tarea de proyeccion corresponde a la necesidad que ésta se
realice de forma (logica, econdmica, y estadisticamente) consistente con la evolucion de las variables
demograficas y macroeconomicas, que estan detras de la dinamica que siguen las variables que
determinan los aportes y egresos que van desde y hacia el FRP.

En principio, el retorno de cualquier fondo es —por definicion— la suma ponderada entre el retorno
obtenido por cada clase de activo en que se invierten los fondos, y el porcentaje de la cartera
invertido en cada una de ellas. Luego, el retorno del FRP puede escribirse como:

J
FRP __ FRP
Rt+1 —ZOCJ.J R_j,t+1
J=1

en donde Otj P es el porcentaje invertido por el FRP en la clase de activo j -ésima en el periodo ¢
,y R, JPRICE el retorno obtenido por dicha clase de activo entre ¢ y £+ 1. De la ecuacién anterior
se desprende que, para poder proyectar el retorno futuro del FRP, es necesario caracterizar tanto
las decisiones de inversion del FRP (& ), como los retornos de cada una de las clases de activos
involucradas ( R +1)- No obstante, debldo a que el mandato de gestion financiera del FRP establece
una politica de inversion de tipo pasiva, es decir, que OCFRP = chRP V1, la tarea por realizar esta
acotada a aproximar adecuadamente los retornos de las clases de activo que componen la cartera
de inversion del FRP, es decir, R, 4+1 - Al respecto, el Informe Anual Fondos Soberanos (Ministerio de
Hacienda de Chile, 2015a) contlene los porcentajes de la cartera constitutiva del FRP y los indices de
MSCI y Barclays que se emplean como referencia de las distintas clases de activo.

Por su parte, el modelo utilizado propone representar los retornos de las distintas clases de activo,
por medio de una ecuacion de la forma:

R (r +pr; )+G £

o+l ot ju+l?

en donde 7,, la tasa de interés libre de riesgo vigente en el periodo ¢,pr;,,0,,y €, ,,
corresponden, respectivamente, al premio por riesgo, la volatilidad condicional, y la innovacion
aleatoria de la clase de activo j -ésima. En el caso de la varianza condicional, ésta es modelada como
un proceso tipo GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity), dependiente de
K factores, como se muestra en la siguiente ecuacion:

6 =0, +518]t+¢j6 texpl Y, +27,k .

endonde V.7 k,5 ¢ son parametros a estimar, y F son factores (econdémicos o financieros),
capaces de predec1r la evoluc1on futura de la varianza de cada clase de activo involucrado?. En el
caso de los premios por riesgo, se considera como caso base una especificacion premios por riesgo
constantes pr, = pr;,y otra alternativa, con premios por riesgo variables en el tiempo, basada en
el modelo de varianza condicional indicado (véase mas detalles en seccion siguiente).

28 La presencia de varianza-covarianza movil es un hecho bien documentado tanto para retornos, como para factores macroecono-
micos; véase, por ejemplo, Schwert (1989), Engle y Susmel (1993), Justiniano y Primiceri (2008), entre otros.
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En el caso de los FP, la proyeccion de los saldos en las cuentas de ahorro de los afiliados (considerado
en el modulo previsional) adopta una estrategia similar a la del FRP. Esto es decir, que la rentabilidad
del FP tipo [/ = {A, B, C, D, E} esta dada por la expresion:

FP, FP, l
Rt+1 ZOC Jat+1?

donde OCFP ! corresponde al porcentaje 1'nvert1do por el FP tipo / en la clase de activo J -ésima. Por
SImpl1c1dad se toma una composicion fija como caso base (esto es, OcFPI = OCJFPI , V't ), para lo cual
se usa como referencia la composicion de activos de fines del 2014.

La modelacion de los retornos de los activos en los que invierten los FP sigue una logica similar a
la propuesta para el FRP. Asimismo, la evolucion del saldo en las cuentas de capitalizacion de los
afiliados representativos considera, por simplicidad, que los ahorros se invierten de acuerdo a la
estrategia de inversion por defecto del sistema de pensiones; esto es, que hombres y mujeres hasta
los 35 anos de edad invierten sus ahorros en el Fondo B, que los hombres invierten hasta los 55 afos
de edad, y las mujeres hasta los 50 en el Fondo C, y que para los anos restantes, hasta alcanzar la
edad de jubilacion, invierten en el Fondo D.

3.4.1. Metodologia de estimacion de parametros

La estimacion (econométrica) de los parametros de las ecuaciones de retornos comprende solo
aquellos contenidos en las especificaciones de varianza condicional, ya que el valor del premio por
riesgo sera determinado a partir de la varianza condicional y de los escenarios que toman como
base las estimaciones de premio por riesgo accionario mundial provistas por Dimson et al. (2016), en
adelante DMS.

En el caso en que los premios por riesgo son tomados como constantes, se toma para el premio
por riesgo mundial la estimacion mas reciente de DMS, que para el afno 2016 corresponde a un
4.2%, medido en dolares americanos?’. Posteriormente, el premio por riesgo de cada clase de activo
involucrada es obtenido usando la estimacion del CAPM Internacional para Chile de Varas y Walker
(2009).

Por su parte, la version con premios por riesgo variables en el tiempo esta basada en la ecuacion:
pr, = 0' 9 , en donde 9 es la razon de Sharpe (1965) de la clase de activo J -ésima, fijada en
un valor de 0, 25 (en frecuenc1a anual). Esta Ultima especificacion permite tener en cuenta el efecto
de variaciones en los retornos esperados de una forma consistente con los factores considerados en
el modelo de varianza condicional, y al mismo tiempo, acotada a la razéon de Sharpe implicita en los
valores que pueda tomar el retorno esperado. La especificacion antedicha tiene la ventaja de dar
la oportunidad de realizar un analisis de sensibilidad, tanto en el modelo de varianza condicional
utilizado, como en la razon de Sharpe empleada en las proyecciones.

Cabe hacer notar que en DMS, los autores sugieren que, para el uso de proyecciones a futuro, los
valores presentados debieran ser ajustados a la baja. En efecto, DMS analizan el impacto de corto
plazo de alzas y bajas en las tasas de interés en el retorno de bonos y acciones, ademas de otras
variables de interés (por ej., inflacion, etc.). Sus resultados muestran que los retornos promedios
al cabo de un ano luego de un alza de tasas de interés son notoriamente inferiores para Estados
Unidos y el Reino Unido (esto es, la tasa de interés aparece como un factor predictivo determinante).

29 El valor indicado corresponde al premio por riesgo accionario mundial que se indica en la Figura 3 de DMS (2016, pp. 61), corres-
pondiente al promedio para el periodo 1900-2015.
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Adicionalmente, encuentran resultados concordantes para 20 paises usando informacion historica
de menor calidad. Dado el horizonte de inversion del FRP (mas de 20 aios), en nuestra opinion los
hallazgos de DMS, si bien relevantes, no permiten determinar el efecto sobre el premio por riesgo,
toda vez que, en un horizonte relativamente largo, los ciclos de alza en las tasas de interés (asociados
a retornos bajos) se pueden ver compensados con los ciclos de bajas en las tasas de interés (asociados
a retornos muy altos). No obstante, para considerar el potencial efecto de comenzar la proyeccion
desde un escenario de tasas bajas como el actual, se realizé un ejercicio de sensibilidad con premios
por riesgo reducidos en un 25%.

La identificacion de las clases de activo se obtuvo a partir de las carteras de inversion del FRP y
los FP. En el caso del FRP, se emplearon los indices y ponderaciones indicados en el Informe Anual
de los Fondos Soberanos (Ministerio de Hacienda, 2015), el cual se reproduce en la tabla 2 de este
documento.

Por su parte, para los FP se emplearon las carteras de inversion contenidas en el Informe: Valor y
Rentabilidad de los Fondos de la Superintendencia de Pensiones (2015), las que fueron “mapeadas” a
cuatro indices, siguiendo la metodologia de Castaieda y Devoto (2016). Las ponderaciones resultantes
se muestran en la siguiente tabla, la cual muestra ademas las clases de activos y los correspondientes
indices empleados.

Todos los indices fueron obtenidos de Bloomberg y DataStream, directamente. Adicionalmente, se
us6 como moneda de referencia la Unidad de Fomento (UF) para medir los retornos®.

Tabla 15
Indices empleados en la modelacion de las distintas clases de activos

Clase de Activo Indice FondoB  FondoC  FondoD FRP

Bonos Soberanos y otros . .

relacionados Barclays Capital Global Aggregate: Treasury Bond Index (unhedged) 3917%
Barclays Capital Global Aggregate: Government Related (unhedged) 8,83%

Fn%r?;azgts)zﬁllr?f?;dén Barclays Capital Global Inflation-Linked Index (unhedged) 17,00%

Fn(;r;?;ai?gﬁg[:?vos Barclays Capital Global Aggregate: Corporate Bond Index (unhedged) 20,00%

Acciones Internacionales | MSCI All Country World Index (unhedged con dividendos reinvertidos) ex Chile 15,00%

Acciones Domesticas MSCI Chile 13,01% 10,12% 390%

Acciones Paises .

Emergentes MSCI Emerging Markets S866% | 43685 | 2737%

Bonos de Gobierno

Doméstico LVACLG 113 42,39% 57,63%

Intermediacion

Financiera Doméstica | VAL 5,20% 3,80% 11,10%

Fuente: Elaboracion propia.

Empleando la metodologia de Varas y Walker (2009), y considerando una tasa de interés 2,04% para
los bonos de largo plazo en UF?', los premios por riesgo y retornos esperados que se obtuvieron para
cada uno de los indices senalados se presentan a continuacion.

30 Esto quiere decir que el trade-off riesgo-retorno es visto desde la optica de un inversionista con domicilio en Chile.
31 La tasa indicada corresponde a la tasa de los instrumentos del BCCh a 20 afos a Diciembre de 2015.
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Tabla 16
Premios por Riesgo Constantes y Retornos Esperados a Diciembre 2015

Indice Premio por Riesgo (UF) Retorno Esperado (UF)
Barclays Treasury -0,3% 090 1,75%
Barclays Gov Related -0,3% -090 1,75%
Barclays Inflation-Linked -0,4% 1,2 1,66%
Barclays Corporate 1,6% 0,50 3,60%
MSCI World (ex Chile) 3% 1,00 5,24%
MSCI Chile 3% 0,98 5,18%
MSCI Emerging Markets 41% 1,27 6,10%
LVACLG 0,8% 0,25 2,84%
LVACLI 0,9% 0,28 2,94%

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla muestra los premios por riesgo pr, coeficientes beta, y los correspondientes retornos
esperados 7, + pr de las clases de activos representativas de las inversiones del FRP y de los
FP. El premio por riesgo de cada clase de activo se calculd usando la ecuacion Py = PPl gia,
correspondiente al CAPM Internacional. El valor de pr =3,2% , correspondiente al premio

mundial

por riesgo de 4,2% en délares, reducido la diferencia de inflacion objetivo entre Chile y EE.UU. (1%).

En el caso de los parametros contenidos en la ecuacion de varianza condicional, estos fueron estimados
por maxima verosimilitud, usando una especificacion GARCH(1,1) multivariada con correlaciones
dinamicas. La eleccion del orden de rezago 6ptimo se basé en un analisis de modelos GARCH
univariados. Los resultados de dicho analisis indicaron a las especificaciones GARCH(1,1) y GARCH(2,1)
como las con mejor ajuste a nivel de las series univariadas. De entre estas dos alternativas, solo
la especificacion GARCH(1,1) multivariada logro ser estimada en forma convergente®. La siguiente
figura muestra los retornos historicos (en UF) empleados en la estimacion de los modelos GARCH.

32 El modelo GARCH con correlaciones dinamicas requiere estimar modelos univariados con el mismo nimero de rezagos.
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Figura 5

Retornos histéricos mensuales indices seleccionados (en UFs)
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La figura muestra las trayectorias de la volatilidad (anualizada) condicional inferidas por el modelo*.
Las trayectorias inferidas dan cuenta de los efectos de la crisis financiera de 2008; en particular, del
aumento abrupto de la volatilidad de los retornos de los bonos soberanos de paises desarrollados,
la que llegd a ser comparable con la volatilidad de las acciones internacionales. Asimismo, la figura
da cuenta de que las clases de activos menos volatiles (desde el punto de vista de un inversionista
que usa la UF como moneda de cuenta) son los Bonos de Gobierno Domésticos, seguidos de los Bonos
Soberanos Ajustados por Inflacién y los Bonos Corporativos Internacionales, mientras que las clase de
activos mas volatiles son las acciones Domésticas y las Emergentes (no incluida en la figura).

33 Puesto que la varianza no es directamente observable en los datos, el modelo entrega la trayectoria en el tiempo de la volatilidad
que maximiza la probabilidad de que los datos hayan sido generados con el modelo propuesto.
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Figura 6
Trayectorias de volatilidades (anualizadas) estimadas

Volatilidad Bonos Sobernos

32,0%
27,0%
22,0%
17,0%
12,0% |
0%
2,0%

F sl s
d rsw " si-ay
TR - bl
- gt-unl - gl-unl
Lz1-obo _g1-obo
£ L T
F ot ot
L - ol-gy B R
. - 60- 190 60-190
g - go-unl £ > " g0-unl
a 5 2 " /0-obio
= F 10-0fio = o
90-po S L 90-10 @ 90-1%0
s0-p 3 < Laow -2 50
. S -9 = L ¢o-q0
50-99 S - 50-93) = 50-99
$0-190 = - b0~ 190 = - b0~ 190
g0-unl = - go-unl = - g0-unl
20-06n. o|m L L 20- 0B m | z0-ofp
o =
10-Po = = 10-Po L 10-Po
00-2p - 0031 . IR
00-99) - 00-99) | 00-99
66190 - 66-100 66-190
g6-unl L gg-unl — " go-unl
16-00 L 16-0fio " 14-oio
96-10 - 96-10 - [ 96-10
§6-p TR 7 6
§6-99 56-03) = §6-90)
= = = = = = = = = = = = = =
S EEE: RO S EFEE RS
L sl L g0
L pl-how L p1-how
= gl-unl Fgt-unl
AN mu
L 11-0b0 Fue
- 01 -dos Fol-
60- o - 60-10 L 60-10
80~ Aou L g0-Aou . L g0-rou

=107
L 10-9u8 L 10-aua
= 90-98)
L 50-1ow
L p0-1q0
L ¢0-how
- z0-unl

£ 10-1nl

- 00-obip
- 66-das
- 86-h0

- 16-nou
- 96-2p

| 96-aus

EgS 3§ eg=s5FEEEEES
Volatilidad Bonos Corp. Inter.
2iiitesisiiid:s
Volatilidad Acciones Inter.
)

32,0%
27,0%
22,0%
17,0%
12,00 -

32,0%
27,0%
22,0%
17,0%
12,0% |
7.0%
2,0%
7.0%
2,0%

Estudio sobre la Sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones

Fuente: Elaboracion propia.

66



La siguiente tabla muestra los coeficientes estimados en los distintos modelos GARCH.

Tabla 17
Estimacion Modelos de Varianza Condicional
0 () Y0 v Factor
Barclays Treasury 0,17 0,58 3,13 0,29 1
Barclays Gov. Related 0,12 0,74 0,00 0,00
Barclays Inflation Linked 0,09 0,73 0,00 0,00
Barclays Corp. Bond 0,09 0,77 0,00 0,00
MSCI World 0,07 0,81 4,99 2,75 1
MSCI EMM 01 0,81 -8,24 76,41 3
MSCI Chile 0,07 0,81 -8,24 431 1
LVACLG 0,14 0,18 9,28 44103 4
LVACLI 0,15 0,39 1,57 13,66 5

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla contiene el valor de los parametros estimados del modelo multivariado GARCH(1,1), con
correlaciones dinamicas y factores. Los factores seleccionados en la estimacion fueron: (1) Term
Premium, (2) Cambio Porcentual Precio Cobre, (3) Retorno T-bill US (detrended), (4) Spread Embi
Chile, y (5) Cambio Porcentual TC (USD-CLP)**. Las series de datos van desde Enero 2001 a Diciembre
2015 en la mayoria de los casos, y desde Enero 1995 en el caso del MSCI Chile y MSCI EMM.

En el proceso de estimacion se probaron diversas especificaciones. En particular, los resultados
mostraron que el ajuste empirico de modelo GARCH(1,1) multivariado, sin factores, resulta ser
notoriamente superior a la alternativa de varianza constante (medido por medio de un test basado
en la verosimilitud), y ligeramente inferior a la alternativa GARCH(2,1), sin factores, cuando esta
Ultima resulto ser superior en la estimacion de las series univariadas. Para la seleccion de factores
se emplearon criterios de informacion (AIC y BIC)*, los que se inclinaron en favor de especificaciones
con, a lo mas, un factor explicativo.

En el proceso de seleccion de factores se consideraron todos los factores macro provenientes del
modulo macroeconémico del presente estudio (por ej., variacion mensual del PIB doméstico, la
Tasa de Politica Monetaria doméstica, las variaciones mensuales en el tipo de cambio USD-CLP, la
inflacion doméstica, el gasto, ingresos y balance publico doméstico, el spread del bono soberano
chileno (EMBI), la variacion mensual del precio del cobre, la tasa de interés de la reserva federal de
EE.UU. (FED rate), la inflacion de EE.UU., etc.), ademas de aquellos documentados previamente en
la literatura.

En el caso de los indices de renta fija internacional, se encontré que solo para el Barclays Treasury
la diferencia entre las tasas de interés de largo y corto plazo de EE.UU. resultaba mejorar el poder
explicativo del modelo de varianza condicional en forma significativa. El signo del parametro asociado
al factor Term Premium da cuenta de una relacién positiva entre el diferencial de tasas y la varianza
condicional del retorno del indice en cuestion. En el caso de los indices de renta variable, la variacion
en el precio del cobre mostré afectar de forma significativa la varianza condicional tanto del indice
mundial (MSCI World), como del indice chileno (MSCI Chile). El signo del coeficiente estimado da

34 Los p-value de los coeficientes no aparecen reportados, pero son en la inmensa mayoria de los casos inferiores a 5%.

35 Los criterios de informacion AIC (Akaike Information Criterion) y BIC (Bayesian Information Criterion) son medidas de la calidad
relativa de un modelo estadistico, para los datos que dicho modelo representa, en relacion a modelos alternativos. Véase, por
ejemplo, Green (2003, pp. 189).
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cuenta de una relacion inversa entre las variaciones en el precio del cobre y la volatilidad. Por su
parte, en el caso del indice de paises emergentes (MSC/ EMM), el rendimiento de los instrumentos
de corto plazo de la tesoreria de EE.UU. mostrd tener un efecto positivo en la volatilidad de los
retornos. En el caso de los instrumentos de renta fija domésticos, la varianza de los retornos del
indice de renta fija de largo plazo (LVACLG) mostro ser afectada por el spread soberano (EMBI),
mientras que la varianza del indice de renta fija de corto plazo (LVACLI) mostro estar positivamente
relacionada con las variaciones en el tipo de cambio USD-CLP. Los coeficientes y errores estandar
estimados (no reportados) para todos los factores seleccionados muestran que éstos son estadistica
y econémicamente relevantes.

3.4.2. Metodologia de proyeccion de retornos

La metodologia de proyeccion a emplear corresponde a la simulacion de Monte Carlo; especificamente,
la Simulacion Histérica Filtrada (véase, por ej., Barone-Adesi et al., 2008), que es una técnica de
simulacion que evita la dependencia del criterio experto en la eleccion de la distribucion para
las innovaciones en la ecuacion de retornos de las distintas clases de activo involucradas. En
particular, la citada técnica emplea los residuos estandarizados obtenidos en la misma estimacion
de los parametros de la ecuacion de retornos y volatilidad condicional, los que son posteriormente
reutilizados por medio de un proceso de re-muestreo aleatorio con devolucion (bootstrapping), para
asi generar trayectorias futuras de los retornos de cada una de las clases de activo.

3.4.3. Ejercicios de sensibilidad

Las proyecciones realizadas consideran, adicionalmente, un analisis de sensibilidad respecto de las
proyecciones de retornos (tanto del FRP, como de los FP). En particular, se realizdé un analisis de
sensibilidad respecto de las siguientes variables asociadas a los retornos financieros:

1. Premios por riesgo
2. Modelos de varianza
3. Correlaciones

En el caso de los premios por riesgo, en un horizonte de 20 afos, se compar6 la distribucion de
retornos resultante de reducir los premios por riesgo en un 25%, asi como de considerar premios por
riesgo variables, consistentes con un ratio de Sharpe de 25% (frecuencia anual) y con los modelos de
varianza condicional estimados. Los resultados obtenidos dan cuenta, en ambos casos, de cambios
poco significativos en la distribucidon de retornos resultantes (media, varianza, sesgo y curtosis). Por
su parte, en el caso de los modelos de varianza condicional se compard la distribucion de retornos
resultante de las diversas especificaciones consideradas para la varianza condicional, esto es,
GARCH(1,1) univariados, y GARCH(1,1) multivariados, con y sin factores. Los resultados obtenidos
dieron cuenta de efectos menores en la varianza y sesgo de las distribuciones obtenidas. En el
caso de las correlaciones dinamicas, se compararon las distribuciones de retornos resultantes de
especificaciones GARCH(1,1) univariadas y multivariadas, con correlaciones constantes y dinamicas.
En este uUltimo caso, las distribuciones resultantes dieron cuenta de diferencias significativas en
los cuatro primeros momentos, siendo la varianza mayor en las especificaciones con correlaciones
dinamicas?.

36 Ejercicios de robustez adicionales estan incluidos en la seccion de resultados.
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CAPITULO IV
RESULTADOS



En esta seccion presentaremos los resultados del modelo de proyeccion del Fondo de Reserva de
Pensiones. En primer lugar se presentan los resultados de la proyeccion deterministica del modelo,
en la cual las variables son proyectadas una Unica vez (para cada escenario), siguiendo la trayectoria
principal definida para cada variable, sin elementos estocasticos.

En segundo lugar presentaremos los resultados de la simulacion estocastica. En este caso, las
variables son perturbadas utilizando los residuos estandarizados historicos de cada variable, obtenidos
mediante un proceso de muestreo con reemplazo, en forma conjunta para todas las variables. En
otras palabras, se selecciona aleatoriamente un mes en la ventana de observacion conjunta de
todas las variables (de enero 2001 a noviembre 2011) y se extraen los residuos de todas las variables
correspondientes a ese mes. De esta manera se obtuvieron 100 trayectorias independientes de cada
una de las variables, de la trayectoria de los aportes, retornos y retiro y del FRP en su conjunto.

La estructura general del proceso de simulacion se presenta en la tabla a continuacion. Esta se
aplica a ambos tipos de proyeccion. La principal diferencia es que en el caso del modelo estocastico,
en cada etapa se generan 100 trayectorias de cada una de las variables intermedias, las que son
posteriormente utilizadas en las etapas posteriores.

En las siguientes secciones se muestran los resultados intermedios y finales obtenidos, tanto en la
simulacion deterministica como en la estocastica. Los resultados seran presentados siguiendo las
etapas descritas en la tabla a continuacion: generacion de variables macro-fiscales, generacion de
retornos y tasas de interés, simulacion del gasto en el SPS y retiros maximos desde el FRP y calculo
de la evolucion del mismo.

Tabla 18
Descripcion del proceso de simulacién

Etapa

1) Generacion de variables macrofiscales.

Inputs

+ Trayectorias centrales construidas a partir de
proyecciones de expertos.

+ Modelo macroeconomico calibrado.

+ Residuos de variables macrofiscales.

Outputs

Para modelo financiero;

+ Tasa de politica monetaria, precio del cobre, tipo
de cambio, EMBI de Chile.

Para modelo previsional;

+ Producto interno bruto (general y no mineria),
balance fiscal.

Para modelo FRP:

+ Producto interno bruto, balance fiscal efectivo.

2) Generacion de retornos y tasa de interés para el
calculo de pensiones.

+ Variables macro generadas en etapa anterior.

+ Premios por riesgo.

+ Modelos para factores, retornos de clases de
activos y tasa de rentas vitalicias.

 Residuos historicos de modelos financieros.

Para modelo previsional;

+ Retorno fondos de pensiones (B, Cy D).
+ Tasa de rentas vitalicias.

Para modelo FRP:

+ Retorno FRP.

3) Simulacion de gasto en Sistema de Pensiones
Solidarias y retiro maximo del FRP.

+ Variables macroeconomicas, retornos y tasa de
rentas vitalicias de etapas anteriores.

+ Modelo previsional estimado a partir de
demografia, datos administrativos y estimaciones
econométricas.

+ Residuos en modelos macro-laborales (cotizaciones
e ingresos).

+ Gasto en Sistema de Pensiones Solidarias y retiro
maximo desde el FRP.

4) Calculo evolucion FRP.

+ Aportes, retorno FRP y retiros maximos.
+ Costo de administracion, custodia y otros.

+ Evolucion del FRP.

Fuente: Elaboracion propia.
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4.1. Proyeccion deterministica

4.1.1. Generacion de variables macro-fiscales

A partir del modelo macroeconémico estimado y las tendencias centrales proyectadas, se obtiene
una proyeccion deterministica de una serie de variables macrofiscales a ser utilizadas en etapas
posteriores del modelo de simulacion. Se obtiene ademas una proyeccion de los aportes a ser
enterados en el FRP.

A continuacion se presentan en forma grafica la evolucion proyectada de las principales variables
macrofiscales del modelo. La evolucion de los aportes al FRP se presentara en la seccion 4.1.4.

Se aprecia en primer lugar cdmo varias de las variables presentan una transicion hacia un equilibrio
de largo plazo. Tal es el caso del PIB que converge en el escenario central a una tasa de crecimiento
de 3,3% real anual (4% en el escenario optimista y 2,5% en el escenario moderado). En este sentido,
es importante notar que cada escenario converge paulatinamente al nivel de crecimiento potencial,
luego de los primeros afios de proyeccion. Esta trayectoria esta determinada por la dindmica estimada
de la brecha PIB, diferencia porcentual entre el PIB efectivo y el PIB potencial.

La dinamica de la inflacion se explica por la evolucion de la brecha PIB y del tipo de cambio. Con ello,
el escenario optimista tiene una brecha PIB mas negativa porque el crecimiento del PIB potencial es
mayor y porque el tipo de cambio es menor que en el escenario central. Estas dos fuerzas inciden en
una menor inflacién proyectada. Por su parte, el escenario moderado tiene, en contraste, una brecha
PIB menos negativa y un tipo de cambio mas elevado que el escenario central. Estos dos factores
inducen una tasa de inflacién mayor.

Asimismo, el precio del cobre evolucionara gradualmente hacia un precio de 3,81US$/libra en el
escenario central, 4,39USS/libra en el escenario optimista y 2,69USS/libra en el escenario moderado'.
Es importante notar que se optd por incorporar un escenario moderado mas “estresado” de lo
habitual, asumiendo entre otras cosas que el crecimiento del PIB potencial es 2,5% y el precio del
cobre de largo plazo es 1,80 dolares por libra.

La tasa de politica monetaria (utilizada como tasa libre de riesgo en la proyeccion de los retornos
financieros) transitara hacia un valor de 4,3% en el escenario central, 3,0% en el optimista y 6,0% en
el moderado.

Por su parte el tipo de cambio nominal alcanzara hacia el ano 2035 un valor de 762,715/USS en el
escenario central, 684,54$/USS en el optimista y 925,765/USS en el moderado.

Finalmente, se espera que el balance fiscal efectivo converja gradualmente hacia la meta de balance
estructural (de 0%), alcanzando -0,41% del PIB en el escenario central, 0,03% en el escenario optimista
y -2,59% en el moderado.

1 El precio del cobre esta expresado en délares de cada afo.
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Figura 7
Evolucion de principales variable macro-fiscales
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Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.2. Generacion de retornos y tasa de interés para el calculo de pensiones

Por su parte, el modelo financiero busca proyectar los retornos de las distintas clases de activos que
componen los portfolios de los fondos de pensiones y del FRP.

Como se explico en el capitulo anterior, el retorno medio se estima a partir de una tasa libre de
riesgo y un premio por riesgo asociado a las distintas clases de activos?. Como tasa libre de riesgo, se
optd por utilizar como punto de partida la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos,
sumada al crecimiento del tipo de cambio nominal y restando la tasa de inflacion chilena3.

Por lo anterior, la evolucién de los retornos del FRP (figura 8) se ve influenciada en el corto plazo por
las dinamicas propias de la inflacion y el tipo de cambio nominal (y en menor medida por la evolucion,
relativamente estable, de la tasa de interés de la Reserva Federal). En el largo plazo, una vez que
estas variables convergen mas lentamente a sus valores de equilibrio, los retornos del FRP convergen
a valores de 0,9%, 1,5% y 0,3% en los escenarios central optimista y moderado, respectivamente.

Figura 8
Evolucion del retorno real deterministico del FRP, por escenario (% anual)

4,00%

2,00% [

i ——
2016 120177 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

0,00%

-2,00%

-4.00% /

]
/
|

-8.00%

-10.00%

-12,00%

e Esc. Central e Esc. Optimista Esc. Moderado

Fuente: Elaboracion propia.

2 Enalgunos casos, el modelo de niveles incluye también un componente de error auto regresivo. Tal es el caso de los modelos del
indice LVACLI, que incluye un error tipo AR(1).

3 Inicialmente, se experimentd utilizando la tasa de politica monetaria, expresada en términos reales. Sin embargo, como se puede
apreciar en la figura 7, la TPM proyectada presenta grandes variaciones entre escenarios, lo cual se traduce en importantes dife-
rencias entre los retornos del FRP, llevando incluso a resultados mas favorables en el escenario moderado y menos favorables en
el optimista. Esto se origina en que en el escenario optimista, la tasa de interés es menor que el escenario central a pesar de que
la tasa de interés de largo plazo es mayor en el escenario optimista. Esto se debe a que el escenario optimista tiene una inflacion
mucho mas baja y una brecha PIB mas negativa, haciendo que la politica monetaria debe continuar siendo expansiva por mucho
mas tiempo (una TPM menor). En contraste, el escenario moderado tiene una brecha PIB mas cercana a cero y mas presiones
inflacionarias, las cuales se derivan en parte por una mayor depreciacion del peso relativo al dolar. Esto conlleva a que la politica
monetaria tiende a ser mas contractiva por mas tiempo (una TPM mayor) para mantener la inflacion en torno a la meta. Por este
motivo, se adopt6 un enfoque centrado en la tasa de la Reserva Federal, modificada por los distintos supuestos acerca del creci-
miento del tipo de cambio nominal y la inflacion chilena.
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De una forma similar, los retornos de los fondos B, C y D alcanzarian hacia el afo 2035 en el escenario
central, retornos de 3,3%, 2,8% y 2,1% real anual, respectivamente.

4.1.3. Simulacién de gasto en SPS y retiro maximo del FRP

El modelo previsional simula la evolucion de la poblacion completa, incluyendo cotizaciones, ingresos,
pensiones autofinanciadas y subsidios estatales por la via del Sistema de Pensiones Solidarias (PBS y
APS). Las figuras a continuacién muestran la evolucion de las principales variables involucradas en el
modulo previsional.

Figura 9
Evolucion de principales variables en modelo previsional (Pesos de 2015)
Ndmero de cotizantes mensuales promedio Pension AFP promedio (pesos por mes)
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Respecto al nimero de cotizantes, podemos ver un aumento gradual, hasta alcanzar cerca de 6.1
millones hacia el ano 2035. Dos aspectos son destacables de este grafico: en primer lugar, se observa
un aspecto aparentemente aleatorio en su evolucion, dado que el comportamiento previsional de
cada individuo es simulado mes a mes, en forma aleatoria®. En segundo lugar, se aprecia la escasa
diferencia entre los 3 escenarios deterministicos. La principal fuente de variacion en esta variable
proviene de las variables macroecondmicas utilizadas en la estimacion de la probabilidad de cotizar
(en este caso, la tasa de crecimiento del PIB mineria). Aunque esta variable evoluciona en forma
diferenciada en cada escenario, su influencia sobre la probabilidad de cotizar es indetectable en el
escenario deterministico.

4 Cada mes se predice la probabilidad de cotizar en funcion de caracteristicas individuales y macroecondmicas y luego se simula la
cotizacion del mes a partir de esta probabilidad estimada.
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A pesar de la importante diferencia en los retornos de los fondos de pensiones entre los 3 escenarios,
esto no se traduce en diferencias significativas en el promedio de las pensiones nuevas generadas
en cada ano de la simulacion. Por otro lado, éstas presentan una trayectoria relativamente estable
durante todo el periodo, con una leve tendencia hacia el final. Esto se produce a pesar del aumento
paulatino en la esperanza de vida estimado para los proximos afos’. Es importante notar que la
figura 9 solo refleja la componente autofinanciada de los beneficios y que en la practica gran parte
de las pensiones proyectadas por el modelo se benefician por el pilar solidario (cuyos beneficios se
contabilizan en forma separada en el modelo.

Por su parte, la evolucion proyectada de los salarios reales sugiere un aumento sostenido durante
los proximos 20 anos (aproximadamente 1,8% real anual, en promedio). A diferencia del modelo de
cotizaciones, los escenarios alternativos (deterministicos) si generan una diferencia detectable a
nivel agregado entre los 3 escenarios, con mayores tasas de crecimiento en el escenario optimista
(2,0%) y mas bajas en el moderado (1,5%).

Por ultimo, el gasto en el sistema de pensiones solidarias, producto del nimero de pensionados y la
caida de las pensiones promedio, tiende a aumentar a través del tiempo, alcanzando cerca de 1,75
billones de pesos (de diciembre de 2015) hacia el ano 2035.

4.1.4. Evolucion del FRP

Combinando los resultados anteriores, es posible construir la evolucion de los aportes, retornos
financieros y retiros maximos los cuales, junto con el costo de administracion (estimado a partir de
los antecedentes reportados para el aio 2015, en 0,0561% del fondo), permiten proyectar la evolucion
del FRP.

La tabla 19 muestra la evolucion de los distintos componentes del FRP, en el escenario central, en
millones de pesos de diciembre 2015¢.

En primer lugar, se observa, como se menciond anteriormente, que los supuestos macroeconémicos
realizados, particularmente la transicion gradual hacia la meta de balance estructural implica que, en
el escenario deterministico, el balance fiscal es siempre negativo, por lo que los aportes corresponden
en todos los casos al 0,2% del PIB. Por lo tanto, éstos siguen una trayectoria proporcional al PIB
proyectado, alcanzando cerca de 616 mil millones hacia el 2035. Asumiendo que todos los anos se
retira del FRP el monto maximo definido por ley (un tercio de la diferencia entre el gasto del SPS del
ano en curso y aquel del ano 2008), se observa una evolucion creciente del retiro durante el periodo
de proyeccion. Sin embargo, estos retiros se ven compensados por los aportes y por el retorno
financiero del fondo. En definitiva, el FRP alcanzaria cerca de 6,9 billones de pesos hacia el ano 2035
(9,4 billones en el escenario optimista y 6,0 billones en el moderado).

5 Las ultimas tablas de mortalidad publicadas por las Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros implicaron un ajuste
importante en la esperanza de vida actual, a la vez que importantes ajustes en los factores de actualizacion, utilizados en la
proyeccion futura de las tablas.

6  En anexo se presentan las tablas correspondientes a los escenarios optimista y moderado.
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Tabla 19
Evolucién del FRP, escenario deterministico central (pesos de Dic.2015)

FRetorpo

inanciero

Mer\tlzglg(; Idneicial Aportes Aportes  Retiro maximo deggrt\z;%; * Ad&'s tgjsggdia Me\r/caalgngeinal Me\r/caaIg:)dFeinal

ganancia de [
capital)
(S millones) (3 millones) (% PIB) (Smillones) (S millones) (S millones)  (§ millones)  (UF millones)

2016 5.712.943 328.023 0,2% 346.185 -344.120 3.205 5.341.257 206,60
017 5.341.257 342,448 0,2% 359.954 26554 3.000 5.353.305 206,83
2018 5.353.305 356.447 0,2% 366.865 62916 3.003 5.402.800 208,74
2019 5.402.800 369.760 0,2% 373.434 53913 3.03 5.450.007 10,57
2020 5.450.007 382.259 0,2% 375459 35.271 3.057 5.489.01 1,07
202 5.489.021 394.447 0,2% 381,705 21164 3.079 5.519.848 13,26
2022 5.519.848 406.779 0,2% 388.886 15.569 3.097 5.550.213 14,44
03 5.550.213 419533 0.2% 395.956 16.973 3414 5.587.649 215,88
2024 5.587.649 432,85 0,2% 405,557 2215 313 5.633.961 n767
2025 5.633.961 446.711 0,2% 4M.537 28.336 3161 5.694.371 220,01
2026 5.694.371 461.266 0,2% 421,646 33.961 3195 5.764.757 mn
2027 5.764.757 476.301 0,2% 426.567 38.480 3234 5.849.737 226,01
2028 5.849.737 491.8% 0,2% 433.846 4,043 3.8 5.946.508 975
2009 5.946.508 507.926 0.2% 444,080 44.9% 333 6.052.013 8382
2030 6.052.013 524524 0,2% 456.416 47,664 3.39% 6.164.391 38,17
2031 6.164.391 541.671 0,2% 464.938 50.264 3.458 6.287930 14294
203 6.287.930 559.393 0.2% 470.306 52936 3528 6.426.426 1809
2033 6.426.426 571.110 0,2% 478.383 55.736 3.605 6.577.884 154,14
2034 6.577.884 596.645 0,2% 486.582 58.633 3.690 6.742.889 260,52
2035 6.742.889 616.218 0,2% 499.525 61,607 3783 6.917.407 267,26

Fuente: Elaboracion propia.

Las figuras a continuacion muestran la evolucion del FRP en los escenarios alternativos y la
descomposicion anual del FRP en sus distintas componentes (aportes, retorno y retiros) en el escenario
central. En primer lugar, se aprecia que el escenario moderado presenta inicialmente un mejor
desempeno que los escenarios alternativos, producto del retorno inicial superior del FRP, asociado a
la menor inflacion inicial. Sin embargo, a medida que el tipo de cambio y la inflacion convergen a sus
valores de equilibrio, el ranking de retornos se invierte (mayores en el escenario optimista y menores
en el moderado) y el FRP converge a un valor de largo plazo sustancialmente menor en el escenario
moderado y significativamente superior en el escenario optimista.

Respecto a la descomposicion de la trayectoria central en sus 3 componentes, podemos ver que
aunque el retiro maximo evoluciona en forma creciente durante todo el horizonte, éste es largamente
compensado por la suma de aportes y retornos, lo cual explica la trayectoria creciente del FRP en
todos los escenarios.
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Figura 10
Evolucion y descomposicion del FRP
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Fuente: Elaboracion propia.
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4.1.5. Sensibilidad ante menores premios por riesgo

Como se menciond en la seccion 3.4.1, los resultados presentados en esta seccion utilizan los
premios por riesgo estimados por Dimson et al (2016). Ante la sugerencia de estos autores que para
proyecciones futuras, dichos premios debieran ajustarse a la baja, se presentan en esta seccion
los resultados de un analisis de sensibilidad. La tabla 20 muestra la evolucion del FRP bajo los 3
escenarios, utilizando premios por riesgo 25% inferiores a los presentados en Dimson et al (2016),
con lo cual tanto el FRP como los fondos de pensiones presentan retornos inferiores a los utilizados

anteriormente.

Podemos ver que el valor del FRP es solo ligeramente inferior a los resultados anteriores
(aproximadamente 3.5% inferior en los 3 escenarios, al ano 2035) y que se mantienen los resultados
anteriores en términos cualitativos, es decir, el Fondo aumenta en forma sostenida durante todo el

periodo y bajo los 3 escenarios considerados.
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Tabla 20
Evolucion del FRP bajo escenarios alternativos, 25% de reducciéon en premios por riesgo
(pesos de Dic.2015)

Escenario central Escenario optimista Escenario moderado
2016 5.338.731 5.099.149 5.746.115
017 5.336.765 5.193.978 5.634.025
2018 5.378.067 5.304.083 5.630.947
2019 5.416.569 5.376.153 5,661,958
2020 5.446.997 5.424.794 5.693.369
2001 5.469.766 5.465.873 5.708.461
022 5491627 5.516.749 5.710.278
003 5.520.565 5.589.468 5.707.003
2024 5.557.970 5.681.681 5.700.868
2025 5.608.819 5.796.830 5.700.733
2026 5.668.183 5.928.865 5.703.035
2007 5.74.231 6.081.624 5.713.386
2028 5.828.478 6.253.865 5.721.317
209 5.921.574 6.441.558 5.742.258
2030 6.018.306 6.642.938 5.753.893
2031 6.125.643 6.803.912 5.767.156
203 6.245.594 7106.008 5.784.280
2033 6.377.126 1370823 5.802.544
2034 6.520914 7.658.700 5.824.061
2035 6.670.995 7968.723 5.841.891

Fuente: Elaboracion propia.

4.1.6. Sensibilidad ante escenarios con crecimiento de beneficios solidarios

Las proyecciones presentadas en esta seccion asumen, de acuerdo en lo establecido por ley, que los
beneficios del pilar solidario (PBS y APS) solo se ajustan de acuerdo a inflacion. Dado que los salarios
reales presentan un crecimiento positivo (aproximadamente 1,8% en promedio en el escenario central),
los beneficios solidarios se irian depreciando en relacion al salario medio de los trabajadores activos.
Por ello, resulta interesante evaluar la sustentabilidad del fondo en una situacion de crecimiento real
de los beneficios.

La tabla 21 muestra la evolucion del FRP bajo los 3 escenarios, asumiendo que tanto la PBS como la
PMAS se ajustan anualmente en un 1,8% real. Podemos ver que en este caso, el FRP seria solvente en
los escenarios central y optimista pero dejaria de ser sustentable bajo la proyeccion deterministica
en el escenario moderado. En este caso, asumiendo como en todos los casos que se retira el monto
maximo permitido en cada ano, el fondo se extinguiria el afno 2029.
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Tabla 21
Evolucion del FRP bajo escenarios alternativos, aumento de 1,8% real en beneficios solidarios
(pesos de Dic.2015)

Escenario central Escenario optimista Escenario moderado

2016 5.339.440 5.058.474 5.645.726
2017 5.329.233 5.087.928 5.390.946
2018 5.353.348 5.11.792 5.203.299
2019 5.365.925 5.072.138 5.004.036
2020 5.361.515 4988.580 4.764.583
202 5.339.292 4.877.668 4.455.558
2022 5.304.552 4,742,767 4,079.876
2023 5.265.466 4.593.915 3.637.693

2024 5.220.782 4431730 3.130.044
2025 5.175.811 4254783 2.567.059
2026 5.126.251 4,060.226 1935.810
2007 5.075.546 3.844.825 1.231.017
2028 5.018.589 3.595.293 446,113

2009 4945933 3.312.597 (433.943)

2030 4.8%.003 2.987.72 (1.425.677)
2031 4.757.546 2.625.748 (2.504.734)
2032 4649989 2.222.816 (3.690.643)
2033 4505171 1.781.583 (5.000.161)
2034 4,382,863 1.296.907 (6.401.940)
2035 4.219.613 752489 (7920.130)

Fuente: Elaboracion propia.

4.2. Proyeccion estocastica

En esta seccion se presentan los principales resultados de la simulacion estocastica. En primer
lugar se muestra la distribucion de las principales variables intermedias bajo el escenario central y
posteriormente se muestra la evolucion proyectada del FRP bajo los 3 escenarios.

4.2.1. Variables intermedias

La figura a continuacion muestra la evolucion de 3 estadisticos basicos (media, percentil 5% y percentil
95%) de la distribucion de determinadas variables clave en la proyeccion del FRP, bajo el escenario
central: El producto interno bruto, el tipo de cambio nominal, el balance efectivo y el porcentaje de
aporte estatal’.

Se puede apreciar que tanto el PIB como el tipo de cambio tienen trayectorias medias similares a la
simulacion deterministica. En el segundo caso, sin embargo, se puede apreciar que el tipo de cambio
presenta considerable volatilidad, capturada por las multiples trayectorias observadas durante el
horizonte de proyeccion.

7  Estas medidas fueron construidas a partir de 1000 iteraciones del médulo macro-fiscal. Debido al mayor tiempo de simulacion, los
resultados que involucran al modulo previsional fueron obtenidas para 100 iteraciones.
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A diferencia del escenario deterministico, las trayectorias estocasticas del balance efectivo y del
correspondiente porcentaje de aporte al FRP presentan una significativa probabilidad de encontrarse
en algunos casos en escenarios de superavit fiscal, bajo los cuales la tasa de aporte al fondo es
superior al minimo. Esto implica que la trayectoria positiva anticipada a partir de la simulacion
deterministica se ve amplificada en el modelo estocastico puesto que hay trayectorias en que los
aportes son superiores al 0,2% minimo de aporte al fondo.

Figura 11
Distribucion en el tiempo de variables intermedias clave

Producto Interno Bruto (en volumen) Tipo de cambio nominal ($/US$)
(millones de pesos de Dic. 2015)
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Fuente: Elaboracion propia.

4.2.2. Evolucion estocastica del FRP

En esta seccion se muestran los resultados de la simulacion estocastica del FRP. En primer lugar,
la tabla a continuacion muestra el detalle de la evolucion del FRP en la trayectoria media del
escenario central. Por su parte la figura 12 muestra la trayectoria (incluyendo el respectivo intervalo
de confianza al 90%) de los 4 componentes principales del FRP: aportes, retiros maximos, retorno y
valor del fondo.

Al igual que en la simulaciéon deterministica, el fondo presenta una trayectoria creciente durante
todo el horizonte de proyeccion. La principal diferencia radica en que los aportes proyectados hacia
el fondo son significativamente superiores a lo estimado anteriormente, dando cuenta del caracter
no lineal de la regla de aportes (acotado en 0,2% y 0,5% del PIB).

Direccion de Presupuestos

81



82

Tabla 22
Evolucion del FRP, trayectoria media, escenario estocastico central
(pesos de Dic.2015)

F_Retorpo
; nanciero Costos de
R R S R N
ganancia de y otros
capital)
(S millones) (3 millones) (% PIB) (Smillones) (S millones) (S millones) (S millones)  (UF millones)

2016 5.712.943 333.088 0,20% 346,257 -210.930 3.205 5.485.638 1194
2017 5.485.638 393.878 0,21% 359.744 75167 3017 5.591.861 16,05
2018 5.591.861 468.348 0,25 366.173 272,624 3437 5.963.523 23041
019 5.963.53 529.736 0,27% 372448 77.063 3.346 6.194.529 23933
2020 6.194.529 574.331 0,28% 372391 26120 3475 6.419.413 248,01
2021 6.419.113 576.727 0,30% 378.5% 3.828 3.601 6.609.814 295,38
2022 6.609.814 621.217 0,31% 386.287 90.194 3.708 6.931.230 267,19
2023 6.931.230 650.318 0,31% 392.509 144,745 3.888 7.329.89 283,20
2024 7.39.89 691.211 0,31% 401.304 66.722 411 7.682.413 296,82
2025 7.682.413 698.705 0,32% 406.662 70.488 4310 8.040.634 310,66
2026 8.040.634 7458 0,32% 44540 230427 451 8.569.468 3,09
2027 8.569.468 802.668 0,32% 419.098 126,902 4.807 9.075.133 350,63
2028 9.075.133 810.006 0,32% 424,053 88.169 5.091 9.544.164 368,75
2029 9.544.164 819.180 0,32% 429.317 31439 5.354 10.243.008 395,75
2030 10.243.008 856.800 0,32% 435,086 92.013 5.746 10.750.988 415,37
2031 10.750.988 892.658 0,32% 434100 293.348 6.031 11.496.863 44419
2032 11.496.863 951.387 0,32% 435105 13.106 6.450 12.019.801 464,40
2033 12,019.801 960.610 0,33% 433,094 243.089 6.743 12.783.662 49391
2034 12.783.662 1.097.933 0,33% 431,650 169.128 1172 13.611.902 52591
2035 13.611.902 1.095.615 0,34% 431180 158.770 7.636 14427471 557,42

Fuente: Elaboracion propia.

Producto de los mayores aportes al fondo, el FRP se acumula a mayor velocidad, lo que a su vez
implica mayores retornos financieros. En definitiva, el saldo proyectado hacia el 2035 presenta, en
su trayectoria media, 14,4 billones de pesos (557 millones de UFs). La varianza de este resultado es,
sin embargo, no menor; ubicados en la trayectoria correspondiente al percentil 5% de la distribucion
del FRP, el fondo alcanzaria 7,75 billones al 2035, mientras que el percentil 95 de esta distribucion
corresponde a 22,8 billones.

Como se explicé anteriormente, la tasa de libre de riesgo utilizada en la proyeccion de los retornos
medios de los activos financieros hereda parte de la varianza de la inflacion y el tipo de cambio, por
lo que tanto el FRP como los fondos de pensiones presentan amplias variaciones en torno a sus puntos
medios. Ello se traduce, entre otras cosas, en una variacion importante en el retiro maximo desde el
FRP, el cual depende de la magnitud de las pensiones autofinanciadas por los trabajadores.

Estudio sobre la Sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones



Figura 12
Distribucion en el tiempo de componentes del FRP - Escenario central

Aportes al FRP Retornos del FRP
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Fuente: Elaboracion propia.

5. EVALUACION LIMITE DE 900 MILLONES DE UF

Esta seccion realiza una evaluacion del limite de 900 millones de UF establecido en la LRF, el cual
origina la detencion de los aporte al FRP por parte del Fisco.

Para realizar una evaluacion de este limite, es importante definir cual es el objetivo que persigue el
mismo. El parrafo que se refiere a este aspecto en la LRF dice lo siguiente:

“Tratdndose del aporte a que se refiere la letra a), éste deberd efectuarse sélo hasta el afio en que
los recursos acumulados en el Fondo de Reserva alcancen una cantidad equivalente a 900.000.000 de
unidades de fomento. Una vez alcanzada esa cantidad se entenderd cumplida la obligacién sefialada,
por lo que no procederd efectuar ningun aporte por concepto de esta letra.”

Una forma de entender esta normativa es que lo que se persigue con los aportes es acumular fondos
que permitan alcanzar una cantidad suficiente para poder hacer frente a un periodo de crisis, que
implique una mayor demanda de recursos fiscal de origen previsional, o, una menor disponibilidad de
recursos para financiar estas obligaciones. Bajo esta interpretacion, se podria pensar que el Fisco,
una vez alcanzado el limite fijado, dejaria de aportar al mismo y se limitaria a retirar Gnicamente
el retorno financiero del fondo acumulado. De esta forma el fondo se mantendria en el limite
establecido, a la espera de una situacion de crisis que justifique su utilizacion.
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En este entendido, la evaluacion que se realiza en la seccion 5.1 persigue cuantificar la capacidad del
FRP para hacer frente a las obligaciones maximas que se darian, si en el momento de iniciarse una
crisis, el fondo se encontrara justo en el limite, no se realizaran mas aportes y se aplicara el gasto
maximo establecido en la normativa (un tercio de la diferencia entre el gasto corriente en el SPS y
la cantidad correspondiente al ano 2008). Otra forma de entender la “prueba de tension” propuesta
(también denominada stress test) es que permite evaluar si el citado limite es al menos equivalente
al valor presente neto de los pasivos del fondo, en un caso extremo.

Una forma alternativa de interpretar el objetivo del limite de UF 900 millones es que al alcanzar este
valor, los retiros podrian simplemente financiarse a partir del retorno sobre el fondo acumulado,
sin necesidad de realizar nuevos aportes. En otras palabras, el fondo serviria como una dotacion
(endowment) que permitiria financiar una parte de las obligaciones solidarias por tiempo indefinido.
En la seccion 5.2 se presenta una evaluacion del limite bajo esta interpretacion.

5.1. Evaluacion ante escenario adverso

5.1.1. Escenario de tension

Para efectos de definir un escenario adverso sobre el cual evaluar la sostenibilidad del FRP una
vez que éste ha alcanzado un saldo de 900 millones de UF, se optd por utilizar los resultados de la
simulacion estocastica y configurar una situacion particularmente negativa para el desempeio del
fondo. Dicha situacion de crisis, con altos retiros y bajos retornos, se sostiene durante determinado
numero de afnos, para posteriormente retornar a una situacion de normalidad (los valores medios
establecidos en la simulacion estocastica). En particular, se presentan resultados asumiendo que la
crisis se prolonga durante los 20 anos de simulacion, durante 6 aios (el minimo nimero de afos que
resulta en que el fondo se desfinancia) y durante 4 aios. Este Gltimo valor constituye el patron a partir
del cual evaluaremos el actual limite de 900 millones de UF. En efecto, de acuerdo a FMI (2009), las
crisis o recesiones de origen financiero son las que presentan las mayores duraciones en promedio
(casi 7 trimestres) y el mayor tiempo de recuperacion hasta el valor inicial (aproximadamente 6
trimestres). Por lo tanto, estimamos que la capacidad de soportar 4 anos de retornos y retiros
sumamente adversos es una buena métrica de la sustentabilidad del FRP, en ausencia de aportes
adicionales.

La simulacion sigue los siguientes pasos, obtenidos a partir de los percentiles 5y 95 y del valor medio
de retornos y retiros generados por la simulacion estocastica en el escenario central:

e La simulacion inicia a fines del 2015, con un saldo hipotético de 900 millones de UF.
o Desde el 2016 en adelante, no se realizan mas aportes al FRP.

o Desde el 2016 en adelante y durante cierto niUmero de anos (4, 6 o 20), los retornos corresponden
al percentil 5 de la distribucion de retornos generada para el escenario base. Posteriormente, se
asume el retorno medio obtenido de la simulacion estocastica.

e Por Ultimo, se asume que a partir del ano 2016 se retira el maximo establecido por ley y que
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dicho maximo se obtiene durante los primeros anos del percentil 95 de la distribucion de retiros
maximos generada por la simulacion estocastica. Posteriormente, se asume el retiro maximo
promedio obtenido de la simulacion estocastica.

La siguiente tabla resume la evolucion de los retiros, retornos y valor del fondo en 4 escenarios
distintos: 3 escenarios iniciando en 900 millones de UF pero con distinta duracion del periodo de
stress (4, 6 y 20 anos) y 1 escenario con 4 anos de factores adversos pero iniciando desde un nivel
inferior a 900 millones de UF, calibrado de forma que el FRP se extinguiria al final del periodo de
proyeccion. En este caso, dicho valor corresponde a 663,4 millones de UF.

Tabla 23
Evolucion del FRP bajo escenario de tension - Evaluacion limite de UF900 millones
(cifras en millones de UF)

20 afios de retornos y retiros 6 afios de retornos y retiros 4 afios de retornos y retiros 4 afios de retornos y retiros
adversos adversos adversos adversos - Valor inicial alternativo
Retiro Retiro Retiro Retiro
T Retorno e Retorno P Retorno s Retorno

2015 900,0 900,0 900,0 663,4
2016 13,4 1889 697, 13,4 1889 697, 13,4 1889 697, 134 1392 50,4
2017 140 1480 5349 140 1480 5349 140 1480 5349 140 -108,3 3878
2018 143 -95,6 4247 143 95,6 4247 143 95,6 4247 143 -69,3 304,0
2019 147 1040 305,8 147 1040 305,8 147 1040 305,8 147 744 147
2020 148 574 2334 148 574 1334 144 54 29,6 144 38 204,0
2021 15,2 -483 169,8 15,2 483 169,8 146 1,7 2835 146 11 1904
2022 15,8 -349 19,0 149 41 158,8 149 6,8 75,3 149 456 180,0
2023 16,2 20,4 82,4 15,2 49 1485 15,2 8,5 268,5 15,2 56 170,3
2024 16,8 185 470 15,5 1 135,1 15,5 38 156, 15,5 24 1571
2025 170 10,0 20,0 15,7 13 11,6 15,7 45 453 15,7 27 1440
2026 177 39 1,6 16,0 438 10,3 16,0 96 2387 16,0 56 1336
2027 184 03 196 16,2 29 9,9 16,2 6,3 228,6 16,2 35 120,8
2028 191 41 34,6 16,4 15 82,0 16,4 36 15,7 16,4 19 106,
2029 19,6 6,1 481 16,6 30 68,5 16,6 83 2073 16,6 41 9,7
2030 203 9,5 588 16,8 1,2 529 16,8 36 1940 16,8 1,6 78,4
2031 205 11,2 -68,1 16,8 18 379 16,8 6,7 1837 16,8 27 64,3
2032 nl 141 75,2 16,8 05 n5 16,8 23 169,2 16,8 08 483
2033 N5 172 79,5 16,7 0,4 51 16,7 34 155,7 16,7 1,0 35
2034 N5 147 -86,3 16,7 0,1 114 16,7 27 141,6 16,7 0,6 16,4
2035 n3 13,7 939 16,7 0,2 283 16,7 27 1276 16,7 03 0,0

Fuente: Elaboracion propia.

Podemos apreciar que el FRP no seria capaz de resistir los 20 anos de realizaciones adversas simuladas,
extinguiéndose al cabo de 11 afios de parametros adversos. Sin embargo, el FRP si cumpliria con
la exigencia de sustentabilidad ante 4 anos de parametros adversos, alcanzando hacia el final del
horizonte de proyeccion 127,6 millones de UF.

Los parametros limite que harian que el FRP seria apenas sostenible corresponden a 6 anos, partiendo
desde un saldo de 900 millones de UF, o un valor inicial de 663,4 millones de UF si el periodo adverso
se extiende por 4 anos.

En otras palabras, el actual limite fijado por ley (900 millones de UF) es suficiente para soportar un
situacion de stress durante 4 anos consecutivos.
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Mas aun, los resultados sugieren que se podria fijar un limite inferior al actual y el FRP aun se
mantendria positivo en un horizonte de 20 afos. El minimo limite que permitiria resistir el escenario
de stress de 4 anos aqui planteado corresponde a un valor de 663,4 millones de UF.

Por dltimo, la figura a continuacion muestra la evolucion del FRP bajo los distintos escenarios
simulados.

Figura 13
Evolucion de FRP bajo distintos escenarios de tension
(Millones de UF)
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Fuente: Elaboracion propia.

5.1.2. Evaluacién

Como se describi6 anteriormente, el ejercicio realizado busca evaluar si el limite de 900 millones de
UF permite garantizar la disponibilidad de recursos durante el horizonte de proyeccion del presente
estudio (20 afos). Por lo tanto, la evaluacion se enfocod en observar la solvencia del FRP al final de
dicho horizonte.

Se aplico la misma estructura del modelo deterministico presentado en la seccion anterior, pero
utilizando como marco de referencia durante los primeros 4 anos el percentil correspondiente al
5% de la distribucion de retornos y el percentil 95 de la distribucion de retiros maximos. Se supuso
ademas que, con posterioridad al 2015, no se realizan mas aportes al fondo por parte del fisco
(aunque se siguen percibiendo ganancias o pérdidas financieras).

La principal conclusion de este analisis es que, bajo el objetivo propuesto para el limite analizado,
el limite de UF900 millones seria suficiente puesto que, bajo el escenario de tension evaluado
(incluyendo el supuesto de que no se realizan mas aportes al fondo), el FRP terminaria con saldo
positivo al cabo de 20 anos.
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Es importante destacar que la simulacion presentada no busca determinar si el limite actual es el
correcto, sino mas bien si el FRP seria sustentable (segln los criterios utilizados en este estudio) bajo
una situacion de extrema tension. El escenario presentado corresponde a una situacion contrafactual
(poco plausible) en que escenarios sumamente adversos para las distintas variables se combinan y se
mantienen durante un largo periodo de tiempo.

Por otro lado, bajo la logica de suavizacion del gasto o proteccion anticiclica ante eventos de crisis,
se podria considerar cambiar la regla actual (bajo la cual se dejaria de realizar aportes al FRP una
vez alcanzado el limite) por una en que existan situaciones que gatillen un nuevo proceso de aportes
al fondo, en forma similar a los fondos de estabilizacion con reglas s-S.

5.2 Evaluacion del FRP como dotacion

Bajo la segunda interpretacion, el limite de 900 millones de UF seria adecuado si los retornos
financieros bastarian para solventar por tiempo indefinido las obligaciones “normales” del fondo.

Para ver esto, se proyecto6 la evolucion del FRP asumiendo retornos y retiros constantes durante
todo el periodo y calculando la combinacion de parametros necesaria para que el fondo se mantenga
constante en su nivel inicial. Como parametros de referencia, se utilizaron los valores medios
del retiro maximo (15,6 millones de UF) y del retorno financiero del FRP (2,06%) en el escenario
estocastico central.

Los resultados de este analisis fueron los siguientes:

e Bajo los valores medios de retiro maximo y retorno, el limite de 900 millones de UF seria
suficiente para solventar las obligaciones por tiempo indefinido, alcanzando 960 millones de UF
al ano 2035. De hecho, el fondo se mantendria estable si se dejara de aportar al alcanzar los 777
millones de UF.

o Fijando el nivel inicial en 900 millones de UF y el retiro maximo en 15,6 millones de UF, el fondo
se mantendria constante en su nivel inicial si el retorno del FRP fuera de 1,79% real anual.

« Fijando el nivel inicial en 900 millones de UF y el retorno financiero en 2,06%, el fondo se
mantendria constante en su nivel inicial si el retiro maximo fuera de 18 millones de UF.

En definitiva, el limite actual parece adecuado bajo los parametros medios del escenario base y
siempre y cuando el retiro maximo no supere en promedio los 18 millones de UF o el retorno medio
no esté por debajo del 1,79% real anual.

Direccion de Presupuestos

87



88

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio consiste en cuantificar la capacidad del FRP de complementar en forma
efectiva las necesidades de financiamiento del gasto fiscal previsional durante el horizonte de
proyeccion.

Para el horizonte de proyeccion, se definieron 3 escenarios: un escenario central, uno optimista y
uno moderado.

Bajo el analisis deterministico de los 3 escenarios basicos, el FRP aparece con una trayectoria creciente,
incluso bajo el supuesto de maximos retiros anuales. En particular, la proyeccion deterministica
sugiere que en el escenario central, el FRP alcanzaria 267,3 millones de UF al afio 2035, mientras
que dicha cifra corresponde a 318,1 millones y 234,6 millones de UF para los escenarios optimista y
moderado, respectivamente. En dicho afo, el fisco aportaria, en el escenario central, 23,8 millones
de UF, el gasto maximo seria de 19,3 millones de UF y el retorno financiero 2,2 millones de UF.

El resultado de sustentabilidad se mantiene al incluir elementos estocasticos, los cuales incluyen
la variabilidad y comovimientos de los distintos elementos que influyen en la evolucion del FRP.
Producto del caracter no lineal de la regla de aportes (la cual permite aportar una mayor fraccion del
PIB al FRP en presencia de un superavit fiscal superior al 0,2% del PIB) la simulacion estocastica arroja
valores medios muy superiores a la proyeccion deterministica. De acuerdo a estos resultados, el FRP
se mantendria cercano a su valor actual si ocurriera la trayectoria correspondiente al percentil 5 de
la distribucion (al menos en el escenario central). Dicho resultado se mantiene incluso en el percentil
5 del escenario moderado, bajo el cual el FRP alcanzaria los 3,2 billones de pesos del 2015.

La principal explicacion detras del resultado de sustentabilidad general del FRP es que los aportes
minimos definidos por ley (0,2% del PIB) casi permiten cubrir los retiros maximos considerados para
el FRP (equivalentes a un tercio de la diferencia entre el gasto en el SPS en un afo determinado y
aquel del ano 2008). Los retornos financieros permiten entonces que todos los afos se obtenga un
flujo neto positivo hacia el fondo, el cual aumenta progresivamente el valor del fondo, lo que implica
crecientes ingresos por concepto de retornos financieros.

Es importante hacer notar que no se podria garantizar la sustentabilidad del FRP en el escenario
moderado si en lugar del supuesto base de ajuste por inflacion, los beneficios solidarios crecieran al
mismo ritmo que los salarios reales (1,8%).

Adicionalmente al analisis de sustentabilidad del FRP, se llevaron a cabo dos evaluaciones del limite
de 900 millones de UF, siguiendo dos interpretaciones distintas del objetivo de esta medida. En
primer lugar, se asumio que el objetivo deseado para este limite es que un balance de dicha magnitud
debiera ser suficiente para afrontar un escenario de estrés significativo, sin aportes adicionales del
fisco. Combinando para todo el horizonte de proyeccion el percentil 5 de la trayectoria de retornos y
el percentil 95 de la trayectoria de retiros maximos, se concluye que el FRP seria capaz de sobrellevar
una situacion de este tipo.

Bajo la segunda interpretacion, se asume que el objetivo del limite es generar los recursos suficientes
para que los retiros maximos puedan ser financiados, por tiempo indefinido, Unicamente a partir
de los retornos financieros. El resultado de este analisis es que el limite actual pareceria adecuado
bajo los parametros medios del escenario base y siempre y cuando el retiro maximo no supere en
promedio los 18 millones de UF o el retorno medio no esté por debajo del 1,79% real anual.
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Vale la pena destacar que el modelo desarrollado para llevar a cabo estas simulaciones se encuentra
en la frontera en lo referente a modelacion de proyecciones de un fondo soberano como el FRP.
La modelacion de las obligaciones a ser financiadas por el FRP a partir de un Modelo Dinamico
de Microsimulacion representa la direccion hacia la que estan avanzando los modelos actuariales,
gracias al mayor nivel de heterogeneidad que permiten modelar y facilitado por las herramientas
computacionales modernas y la ubicuidad de datos administrativos. Por su parte, la modelacion
macro-fiscal logra balancear la necesidad de mantener cierta coherencia macro en la proyeccion de
los principales factores que afectan el FRP con la necesidad de ajustarse a las tendencias historicas
recientes de dichas variables. Por Gltimo, la modelacion de los factores financieros, un aspecto clave
en un fondo soberano en que tanto los activos como los pasivos dependen de la rentabilidad de
distintas clases de instrumentos financieros, se lleva a cabo utilizando la experiencia adquirida en las
Ultimas décadas en materia de modelacion estocastica.
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Figura A1
Piramide poblacional en base a modelo Dipres
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Fuente: Elaboracion propia.

Figura A2
Evoluciéon demografica Chile 2015 -2100 por grupo etareo y sexo
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Tabla A1
Tasas de crecimiento anuales de poblacién segin edad y sexo

do
2015-2050 2050-2100
Hombres 0-19 -0,5% -0,2%
Hombres 20-64 0,2% -0,5%
Hombres 65+ 3,1% 0,5%
Mujeres 0-19 -0,5% -0,2%
Mujeres 20-64 0,1% -0,4%
Mujeres 65+ L7% 0,2%
TOTAL 0,4% 0,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion generada por CELADE - Division de Poblacion de la
CEPAL (Revision 2015), disponible en http://www.cepal.org/es/estimaciones-proyecciones-poblacion-
largo-plazo-1950-2100.

Figura A3
Numero de pensiones pagadas por el SPS, historicas (hasta 2015) y proyectadas
(desde 2016 en adelante)
(Diciembre de cada afo)
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Fuente: Elaboracion propia en base a proyecciones propias e informacion disponible en www.spensiones.cl/safpstats/stats/.
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Figura A4
Monto promedio pensiones pagadas del SPS - historicas (hasta 2015) y proyectadas

(desde 2016 en adelante)
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Fuente: Elaboracion propia en base a proyecciones propias e informacion disponible en www.spensiones.cl/safpstats/stats/
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Tabla A2
Probabilidades condicionales de tener hijos segin edad y orden de nacimiento

(porcentajes)

Probabilidad Probabilidad Probabilidad

condicional condicional condicional

(primer hijo) (segundo hijo) (tercer hijo)
15 1 1 0
16 1 1 1
17 3 1 1
18 4 3 1
19 5 4 1
2 6 5 1
Jii 7 6 3
0 8 6 3
B 9 7 4
U 10 8 4
5 1l 9 4
26 1 10 5
" 13 10 5
8 14 1l 6
9 15 1 b
30 16 13 6
3 17 14 7
byl 18 14 7
B 19 15 8
34 0 16 8
3 19 15 8
3 15 1 6
3 10 8 4
38 4 3 1
39 4 3 2
40 4 3 1
4 2 2 1
4 1 1 1
4 1 1 1
4 1 1 0
4 1 1 0

Fuente: Elaboracion Propia.
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Tabla A3
Probabilidades condicionales de matrimonio y divorcio segin edad
(porcentajes)

Probabilidad condicional de Probabilidad condicional de
casarse divorciarse

39 2 1t
4 0 1t
4 8 9
4 8 9
4 8 9
4 4 4
4 4 4
46 4 4
4 4 4
4 4 4
4 4 4
50 b 4
5 b 4
5 b 4
5 b 4
54 b 4
5 b 4
5 b 4
57 b 4
58 b 4
59 b 4
60 b 4

Fuente: Elaboracion Propia.
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PIB No
Minero

Tabla A4
Variables macro-fiscales utilizadas en estimacion

[ {EWO
subyacente

Tasa de
interés
promedio

Tipo de

subyacente cam_blol

Balance  Tasa
fiscal % interés

Inflacion  Inflacion

PIB Minero total anual

(desest.)

ENBI Chile Precio

(desest, povede e aalty "R e EEU‘(’%a)"”a' cobre
Mar2000 | 1285582 39175 |94 135 246 505 2% 50 6,00 218 08
Wn2000 | 1291498 32031 (A5 3% |18 98 A% (65 000 138 07
Sep2000 | B4 3396 (16 38 3B S A8 (650 MR 1% 085
Dec2000 | 3246249 339160 | 136 447 3% 0% A8 (650 36154 084
Nar200 | B3I 3% 568 38 347 A0 A9 (56 19661 165 080
W00 | BS54 346 8N 354 297 60639 A% 4B e 15 0%
Sep 2001 | BIBH8 3507 58 358 3% 004 400 35 96 18 0§
Dec2001 | 350144 344158 659 1300 3% 888 |45 24 200 269 085
Mar200) | BI9EY 336709 575 24320 6979 A8 175 196 |15 071
2000 | B9 33071 434 18 30 G950 206 A5 Mg 240 073
Sep200 | 1ATL040 32066 31 1B 1% 0654 208 A% 046 1M 069
Dec200 | 1AIGL65 3396541 1301 290 1% MR A8 14 19800 |10 071
Nar2003 | 14291408 357810 25 31 A1 769 A% 15 16600 178 075
W00 A4 DAL 1% 36 B M4 A8 1B (B0 150 074
Sep2003 | 14600684 34698 15 1169 130 45 A1 100 1600 |13 080
Dec20 | 1483087 329368 (265 1106 14l Q481 405 100 (%00 |19 0%
Mar2004 | 571997 13394678 178 000 097 W9 009 10 93 13 .24
Wn2004 | 54836 348436 175 046 07 095 048 100 (%00 175 17
Sep2004 | 986 35064 180 141 1 0809 B 148 B 1D 129
Dec2004 | 1643439 349786 |29 15 159 3 14 1% B0 20 140
Mar2005 | 1658898 331% 265 221 199 T806 29 24 8B L3 148
w2005 | 17.016820 37982 34 1B 210 B4 30 29 60 20 1.54
Sep2005 | 17339083 33554 369 3% 2 S303 366 348 %6 A0 170
Dec2005 | 17574720 3318385 4% 3B 144 D65 43 39 061 o 19
Mar2006 | 17746160 3289961 (459 1399 280 263 510 48 e 0 224
Wn2006 | 18076680 336390 (4% 3B 2% D68 500 40 e 18 ¥l
Sep2006 | 18440084 33048 (5B 38 317 7 9B 55 &3 1T 348
Dec2006 | 188334 33809 530 1B 1D 9866 730 535 861 160 31
Mar2007 | 1896410 | 3443489 (508 1266 245 S04 76 55 8B 188 269
200704414 34805 508 18 190 2001 838 55 8061 1D 347
Sep2007 19307076 34413 545 468208 5988 845 517 6B |20 350
Dec200 | 978D 3361767 5M 69 189 005 83 4% B4 AN 3%
Nar2008 | 208477 34748 60 10 3@ B 8% 39 165 2% 354
2008 | 0204657 33050 1639 851 4% Mms 0 208 68 LR 38
Sep2008 20306507 3207809 758 8% 5% 5637 60 (200 18100 | 246 348
Dec2008 | 1999606 311635 824 826 |6 6974 49 106 00 19 177
Nard0D) 9698618 313728 |54 413 518 O3 16 (05 W6 D 15
2009 0704945 354544 140 180 3% R AM 05 B 1D 210
Sep2009 00586 3B (046 Ag if S5 360 (05 ues 14 266
Dec2009 | 0407235 3306783 0438 307 400 SB35 A9 (05 063 17 30
Nard00 04T 32061 (04 0% 04 S879 34 05 6 1% 328
W00 2979 333400 (05 149 040 S0 091 05 150 0% 319
Sep 200 0668470 330659 1% 20 1% 66 00 (05 1461 |0 309
Dec200 | 2ITA689 3267504 (291 244 1D 0% 04 05 |3 073 39
Narl0fl 24040 305008 34 28 10 ®% 07 05 |M4e 10 43
W0 269700 30056 |47 325 109 9 19 05 e 4 45
Sepl0f1 | 12899940 299575 |55 307 0% M 1% 05 M5 188 408
Dec20f | 1335440 326148 524 3% 19 S04 109 (05 6B 1 340
Narl0n  B3S0TI 31863 500 406|247 W4 1 05 | 5IB 20 377
W00 2407456 32001 500 305|240 Su 05 e 1D 357
Sep 20l 24280964 321798 500 260 |24 BB 0% 05 W0 |19 350
Dec20f2 | 464819 337567 500 216 1B ae 0% 05 B 1% 359
Marl0B 2467009 350475 (500 146|100 M5 04 05 B 1% 340
0B BGLS 33018 (500 126 040 B4y 00 0B Bl 16 324
Sep 20 B534%1 350055 500 206 115 0 04 (05 00 47 3
Dec20B3 | 53010 4R350 (468 225 |18 S650 060 055 166|189 324
Nard0th 541823 35836 |43 331 164 S A0 (05 A3 160 319
In 01 4864 SATI68 400 48 3% B4 A0 (053200 189 308
Sepl0i4 SEISH 3SR 36 46 40 691 A8 (05 0661 176 37
Dec20M | 15078443 34020 305 519 |43 W5 64 (05 B e 300
Narl0S 1598273 36045 (300 419 448 Q43 487 (05 1000 |19 264
0B 61074 358236 (300 401 4D o4 200 (05 00 155 175
Sep 205 16349610 3400360 300 454 485 g6 |26 05 g 1@ 138
Dec205 | 650008 33675 35 41 4% 000 3% 05 |00 18 215

Fuente: www.bcentral.cl
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Tabla A5
Precio de referencia del comité de expertos 2002-2016

Mes Valor Unidades: dolares por libra
agosto-2002 0,38 dolares de 2003
agosto-2003 0,88 dolares de 2004

julio-2004 093 dolares de 2005
julio-2005 099 dolares de 2006
julio-2006 1,21 dolares de 2007
julio-2007 1,37 dolares de 2008
julio-2008 199 dolares de 2009
julio-2009 213 dolares de 2010
agosto-2010 2,59 dolares de 2011
agosto-2011 30 dolares de 2012
junio-2012 3,06 dolares de 2013
junio-2013 3,04 dolares de 2014
julio-2014 3,07 dolares de 2015
julio-2015 298 dolares de 2016
enero-2016 2,57 dolares de 2016

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Tabla A9
Estadisticas Modelo previsional - Escenario deterministico central

Variacion Pension promedio
iy Fp)lggcelntu?l dell total (incluyendo
asa de crecimiento o al incluir la personas sin
de la poblacion 65 y Tas% Sf gr;?cc)lsmplgnto modelacion del pension) en [a
mas afios 8 ingreso como poblacion de 65 y
independientes (a | mas afios de edad
partir del afio 2018) |  (pesos de 2015)

Total pensiones
SPS invalidez sobre
poblacion de 18 a
64 afios

Total pensiones SPS

sobre poblacion de
65 y mas afios

016 5% 1.5% 3,6% 4T% 0,0% 17,534
017 59% 1.5% 4,0% 3% 0,0% 220,303
2018 58% 24 3.3% 1,6% 0,0% 1,79
2019 58% 1,3% 3,6% 1,5% 0,0% 122,653
2020 58% 1% 3.3% 0,4% 0,0% 123,051
202 5Tk 1% 4,0% 1,4% 0,0% 101,667
00 5Tk 2,0% 3.8% 1,5% 01% 123,538
2003 57% 204 41 1,5% 0,0% 221,351
204 5% 19% 41% 2,0% 0,0% 19,507
2025 56% 1,8% 37 1,2% 0,0% 18,783
2026 56% 1,7% 37% 2,0% 0,0% 12099
2027 56% 1,7% 3.8% 1,0% 01% 18,954
2028 56% 1,6% 3,8% 1,4% 0% nign
2009 56% 1,5% 3% 2,0% 0% 16,947
2030 56% 1,5% 3,5% 1,3% -0,2% 16,634
2031 57% 1,3% 5% 16% 0% 215937
2032 5% 1,2% 16% 1,0% 0% 16,268
2033 5Tk 1,2% 15% 1,5% O 1% 15,854
2034 5Tk 1,1% 2,2% 1,5% -0,2% 16,928
2035 58% 1,1% 1,6% 1,3% 01% 219,094
Fuente: Elaboracion Propia.
Tabla A10

Proyeccion de pensiones solidarias - Escenario deterministico central

Nimero Nimero Monto promedio Monto promedio
PBS APS PBS APS
2016 718189 701.627 86.578 57.392
017 788.406 41,515 86.693 57,597
2018 793.898 763.931 86.792 57443
2019 791159 799.303 86.888 57158
2020 780.870 813.348 86955 57115
201 773.780 869.645 87.01 56.531
2022 765.472 920.126 87.071 56.124
2023 754.751 973.092 87.164 55.773
204 754.632 1,019.378 87.41 55.548
2025 748,987 1.057.181 87.312 55.385
2026 41157 1.106.480 87417 55.281
2027 730.248 1.160.797 87.476 54990
2028 720944 1.221.840 87.542 54360
2029 721.761 1.271.819 87.617 53.882
2030 720.371 1.350.952 87.69 53.296
2031 1503 1.403.387 87.792 52702
2032 702.895 1.464.791 87.820 HLA
2033 699.533 1.512.499 87.902 52.348
2034 696.925 1.567.998 88.025 51.894
2035 704.248 1.630.086 88.110 51470

Fuente: Elaboracion Propia.
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Figura A5
Ingreso per capita de Chile en los escenarios deterministicos

PIB per capita de Chile
(en délares de 2015)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A11
Evolucion del FRP, escenario deterministico optimista
(pesos de diciembre 2015)

F_Retorpo
; nanciero Costos de
Mer\glgt: Iﬁcial Aportes Aportes n?ae;:rrr?o de\(}grﬁggiso 4 Adm, Custodia Me\r/caalg:)dF?nal Me\r/caalgg?’?nal
ganancia de y otros
capital)
(S millones) (3 millones) (% PIB) (Smillones) (S millones) (S millones) (S millones)  (UF millones)

2016 5.712.943 331.817 0,2% 346.279 -587.568 3.205 5.107.708 197,34
2017 6.041.574 350.941 0,2% 360.029 135.541 3.389 5.209.821 201,29
2018 6.164.638 368.391 0,2% 366.659 141326 3.458 5.321.53 205,83
2019 6.304.238 384.123 0,2% 372193 84.748 3.537 5.407.544 208,93
2020 6.397.380 398.733 0,2% 374426 42,123 3.589 5.463.951 11,10
2021 6.460.321 41334 0,2% 382.605 15946 3.624 5.513.009 213,00
2022 6.513.380 428.687 0,2% 391151 29975 3.654 5.572.261 215,29
2023 6.571.237 445,061 0,2% 397.287 44102 3.690 5.633.710 18,44
2024 6.665.424 462.508 0,2% 408173 60.232 3.739 5.795.39 122,36
2025 6.776.252 480.941 0,2% 414541 73993 3.801 5.880.840 N
2026 6.912.844 500.251 0,2% 45.197 84.214 3.878 6.023.057 3,1
2027 7.067.633 520.369 0,2% 49.757 91.410 3.965 6.187.604 239,06
2028 7.45.691 541.217 0,2% 434478 96.871 4,065 6.373.063 46,13
2029 7.445.19 562.996 0,2% 441,818 101,694 4477 6.576.102 254,07
2030 7.662.981 585.572 0,2% 455,048 106.551 4299 6.793.766 25407
2031 7.895.757 609.05 0,2% 463.438 M.723 4430 7.031.082 271,64
2032 8.148.667 633.49 0,2% 469.230 1733 4571 7.292.019 281,73
2033 8.425.695 658.940 0,2% 476.386 123.370 4707 7.292.019 192,73
2034 8.726.892 685.430 0,2% 482.984 129.740 4.89% 7.292.019 192,73
2035 9.054.182 713.005 0,2% 493,063 136.407 5.079 8.220.488 317,61

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A12
Evolucion del FRP, escenario deterministico moderado
(pesos de diciembre 2015)

F‘Retor.no
; nanciero Costos de
Mer\éaalgc: Idnei‘cial Aportes Aportes mR:)E:rrr?o de\(llgrt\;;%so 4 Adm, Custodia Me\r/caalg[)dF?nal Me\rlgal\g:)%?nal
ganancia de Y otros
capital)
(S millones) (3 millones) (% PIB) (Smillones) (S millones) (S millones) (S millones)  (UF millones)

2016 5.712.943 31.287 0,2% 346.298 69.952 3.205 5.754.678 222,34
2017 5.754.678 332.888 0,2% 360.104 13475 328 5.651.059 18,33
2018 5.651.059 345.185 0,2% 366.906 30.351 3470 5.656.518 218,54
2019 5.656.518 356.777 0,2% 33616 59.764 373 5.696.269 220,08
2020 5.696.269 367128 0,2% 373.879 50458 3.196 5.736.780 221,65
201 5.736.780 376.583 0,2% 380.451 30922 318 5.760.616 0,57
2022 5.760.616 385.638 0,2% 387.624 15.724 3.3 5111 97
2023 5.771.12 394,69 0,2% 303.887 8.698 3238 5.771.391 3
2024 5.771.391 404,019 0,2% 405.481 8.092 3.241 5.780.780 1233
2025 5.780.780 43714 0,2% 411189 10.652 3.243 5.790.714 7
2026 5.790.714 423.784 0,2% 422,002 13.800 3.249 5.803.047 241
2027 5.803.047 434193 0,2% 426086 16.186 3.256 5.824.084 125,02
2028 5.824.084 444901 0,2% 430.704 17503 3.267 5.850.516 226,04
209 5.850.516 455.882 0,2% 444,092 17979 3.282 5.877.002 127,06
2030 5.877.002 467132 0,2% 456,737 17994 3.297 5.902.094 228,03
2031 5.902.094 478,65 0,2% 465.347 17.882 33 5929972 9,11
2032 5929971 490.464 0,2% 475128 17.850 3.307 5.959.832 230,26
2033 5.959.832 502.572 0,2% 482.710 17970 3348 5.994.320 231,60
2034 5.994.320 514.992 0,2% 490.850 18.247 3.363 6.033.347 23310
2035 6.033.347 521,735 0,2% 504.879 18.644 3385 6.071.463 134,58

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A13
Evolucion del FRP, escenario estocastico optimista - trayectoria media
(pesos de diciembre 2015)

F_Retorpo
; nanciero Costos de
Mer\glgt: Iﬁcial Aportes Aportes n?ae;:rrr?o de\(}grﬁggiso 4 Adm, Custodia Me\r/caalg:)dF?nal Me\r/caalgg?’?nal
ganancia de y otros
capital)
(S millones) (3 millones) (% PIB) (Smillones) (S millones) (S millones) (S millones)  (UF millones)

2016 5.712.943 333.091 0,20% 346.289 531,078 3.205 5.165.462 199,57
2017 5.165.462 43434 0,20% 359.935 126,337 2.898 5.363.309 207,22
2018 5.363.309 498.405 0,22% 366.666 125616 3.009 5.717.6% 22091
2019 5.717.655 597.812 0,27% 372873 104.689 3.208 6.044.075 233,52
2020 6.044.075 678.531 0,30% 373.565 50.526 3.391 6.396.176 Ui
2021 6.396.176 701.241 0,31% 380332 -6.624 3.588 6.650.873 256,96
2022 6.650.873 779.252 0,32% 387.965 274280 373 7.312.709 28,53
2023 1.312.709 791.293 0,33% 393.497 59.104 4402 7.765.505 300,03
2024 7.765.505 800.799 0,33% 401.757 179.008 4,35 8.339.199 302,19
2025 8.339.199 810.311 0,33% 406.765 102.996 4,678 8.841.063 341,58
2026 8.841.063 873.424 0,34% 413513 260.133 4960 9.556.147 369,21
2027 9.556.147 928.585 0,34% 47.337 313.302 5.361 10.375.337 400,86
2028 10.375.337 953.378 0,34% 4202617 33.316 5.8 10.933.59%4 ma
2029 10.933.594 1.035.438 0,35% 429119 306.874 6.134 11.840.643 457471
2030 11.840.643 1.069.982 0,35% 436.731 -6.651 6.643 12.460.601 481,43
2031 12.460.601 1156.518 0,35% 49471 131.4%9 6.990 13.402.381 517,81
2032 13.402.381 1.184.79% 0,35% 442181 349413 7519 14.486.589 559,70
2033 14.486.589 1.211.544 0,35% 443,092 500.901 8127 15.747.816 608,43
2034 15.747.816 1.250.232 0,35% 440.309 39.103 8.835 16.585.988 640,81
2035 16.585.988 1.97.982 0,35% 443,394 667.318 9.305 18.098.589 699,25

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A14
Evolucion del FRP, escenario estocastico moderado - trayectoria media
(pesos de diciembre 2015)

FRetorpo
; nanciero Costos de
Vercdomal Mot hortes R JOES i, Gstodn B SR
ganancia de Y otros
capital)
(S millones) (3 millones) (% PIB) (Smillones) (S millones) (S millones) (S millones)  (UF millones)

2016 5.712.943 320933 0,20% 346.316 124.568 3.205 5.808.923 2443
2017 5.808.923 333.500 0,20% 359.784 1.578 3.9 5.780.959 1233
2018 5.780.959 364.053 0,20% 366.368 -33.902 3.243 5.741.498 me
2019 5.741.498 409.551 0,20% 3.7 235.981 kil 6.011.093 230,24
2020 6.011.093 431312 0,22% 373.066 196.615 3311 6.268.593 242,19
201 6.268.593 490.793 0,22% 378.991 -11.203 3517 6.365.675 214594
2022 6.365.675 519.558 0,24% 386.138 85.782 351 6.581.307 55421
2023 6.581.307 560.310 0,24% 390.151 1.84 3.692 6.769.615 261,5
2024 6.769.615 554.798 0,25% 398.164 14.163 3798 6.936.613 268,00
2025 6.936.613 556.240 0,26% 402,541 189.471 3.891 1.275.892 2811
2026 7.275.892 596.954 0,26% 409.121 -140.556 4,082 7.319.087 282,78
2027 7.319.087 628.364 0,26% 414,056 206.219 4106 7.735.509 198,87
2028 7.735.509 668.066 0,27% 421,063 30399 4340 8.008.572 309,42
209 8.008.572 711.950 0,27% 429.840 56.664 4493 8.342.853 mx
2030 8.342.853 784.682 0,27% 437380 6932 4,680 8.692.406 335,84
2031 8.692.406 790.550 0,28% 431,39 11,613 4876 9.252.29 35747
2032 9.252.29 816.173 0,29% 438,269 188.693 5191 9.813.703 379,16
2033 9.813.703 818.686 0,29% 436.240 26,379 5.505 10.164.264 392,71
2034 10.164.264 852.626 0,29% 435.664 352599 5.702 10.928.123 21,11
2035 10.928.123 896.111 0,29% 435.5% 2142171 6131 11.624.838 44914

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A15
Percentiles 5 y 95 y trayectoria media de FRP, escenarios central, optimista y moderado
(pesos de diciembre 2015)

Escenario Central Escenario Optimista Escenario Moderado

Percentil 5% Media Percentil 95% Percentil 5% Media Percentil 95% Percentil 5% Media Percentil 95%
2016 4,506,509 5.485.638 6.821.408 4.351.853 5.165.462 6.134.097 4.569.572 5.808.923 7.145.803

2017 4.193.985 5.591.861 749940 | 4501.049 | 5363309 | 6.461.33 4.551.445 5.780.959 | 7.390.545
2018 4.545.998 5963523 | 8275458 | 4.515.881 5.717.655 1196.572 4.198.514 5.741.499 1.525.054
2019 4705580 | 6194529 | 8.463.650 | 4982.648 | 6.044.075 7458767 | 4.490.988 6.011.093 | 8.306.697
2020 4.959.987 6.419.113 8.398.073 | 5.052.585 6.396.176 8.026104 | 4709.260 | 6.268.593 8.743.503
202 4881024 | 6609814 | 8521778 4.997.428 6.650874 | 8335798 | 4849686 | 6.365.675 8.416.612
202 5409.080 | 6931.230 9.761.731 5.418.592 7.312.709 9.348.871 4684219 | 6581307 | 8.625.784
2013 5.318.219 1.329.8% 9529.707 | 5290.877 | 7765506 | 10.230.118 | 4901426 6.769.615 8.868.008
2024 5.383.090 7680413 | 10431102 | 5840519 | 8339200 | 11.178.25% | 4.781.125 6.936.613 9.014.098
2025 5600293 | 8.040.634 | 11.857.829 | 5736976 | 8.841.063 | 11.822.508 | 5175418 127589 | 10.033.208
2026 551407 | 8569468 | 12.445.226 |  6.025.197 9.55%.147 | 12.703.536 | 5.009.033 7.319.088 | 10.899.636
007 5928.619 9075133 | 13773984 | 6.66815% | 10375337 | 14321962 | 5351100 7735510 | 11.386.347
2028 6.005539 | 9.544164 | 14913.607 | 7432376 | 10.933.594 | 15.544.818 | 5243484 | 8.008572 | 11.889.045
2009 6.5%.219 | 10.243.008 | 15773966 | 7155433 | 11.840.643 | 17.378.004 = 5330718 | 8.342.853 | 13.372.3%
2030 7091491 10750988 | 16.587.060 | 7.786.328 | 12.460.601 | 18574128 | 5.402.153 8.692.406 | 13.439.474
2031 6.817160 | 11.496.863 | 17.589.712 | 8.052.947 | 13402381 | 20084104 | 5453759 | 9.252.296 | 15.103.963
2032 105713 | 12.009.801 | 17492422 | B8.629.600 | 14.486.589 | 20.757.804 | 5971459 9.813.703 | 16.353.450
2033 7332604 | 12.783.662 | 19356792 | 9.063.886 | 15747816 | 23.612.440 | 5.629.414 | 10164264 | 16.223.311
2034 7356597 | 13.611.902 | 2582430 | 9827818 | 16.585.987 | 24707840 @ 6365245 | 10928423 | 18.992.342
2035 7750386 | 14474711 | 2277336 | 9913784 | 18.098.588 | 28.961.604 | 6.933.607 | 11.624.838 | 20.164956

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura A6
Monto promedio pensiones pagadas de vejez normal y anticipada
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Fuente: Pensiones anteriores a 2016: www.spensiones.cl. Pensiones posteriores a 2015: Elaboracion propia.

Nota: El promedio histérico corresponde a las pensiones pagadas en las AFP a diciembre de cada afo y las rentas vitalicias inmediatas acumuladas
contratadas desde el inicio del sistema hasta diciembre de cada afo.
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