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El bono por hijo para las mujeres es un beneficio de cargo fiscal establecido con la reforma previsional de
2008. Con este beneficio se busco aumentar la cobertura previsional de las mujeres, quienes -por razones del
mercado laboral asi como del mismo sistema previsional-, presentaban una situacion mas desfavorable que los
hombres en términos de sus pensiones.

El bono por hijo entro en vigencia el 1 de julio de 2009 y luego de un afo de implementacion se registraron
cerca de 100.000 solicitudes del beneficio de 3,7 hijos en promedio cada una. Tanto el nivel de solicitudes como
el gasto registrado a la fecha se encuentran por sobre lo proyectado originalmente y se plantea, por lo tanto,
la necesidad de revisar las estimaciones y los aspectos relacionados con el financiamiento de este beneficio.
Solo en los primeros doce meses de funcionamiento, el monto de los beneficios pagados equivalen a un total
de $41.722 millones, donde el 95,5% corresponde a un desembolso inmediato y el resto es pagado como flujo
sumado a las pensiones basicas solidarias o aportes previsionales solidarios, segin sea el caso.

Actualmente, se dispone de mayor informacion del nimero de nacimientos, la cual es proporcionada por el
Servicio de Registro Civil e Identificacion e incorporada en el Sistema de Informacion de Datos Previsionales,
administrado por el Instituto de Prevision Social. La utilizacion de los microdatos del Registro Civil ha permitido
redisenar el modelo de proyecciones existente, para evaluar de mejor manera la etapa de transicion del bene-
ficio asi como los flujos futuros de gasto.

Otro aspecto abordado en este documento es la estimacion en base devengada del gasto en el bono por hijo,
ya que las proyecciones elaboradas previamente solo incluian el gasto en base caja, de acuerdo a la conta-
bilidad existente. En el Presupuesto de la Nacion, el bono por hijo es contabilizado en base caja, es decir, se
registran los pagos de bonos que son depositados en las cuentas de capitalizacion individual de las afiliadas
al DL N°3.500 o los pagos del flujo correspondientes a las beneficiarias de pension basica solidaria o aporte
previsional solidario. Sin embargo, la principal caracteristica del bono por hijo es ser un beneficio universal
que devenga intereses desde el nacimiento de los hijos, por lo que se hace fundamental poder contar con una
medicion del interés devengado. En el presente documento se reportan las proyecciones actualizadas del bono
por hijo, tanto en base caja como en base devengada.

Finalmente, se analiza la sensibilidad de las estimaciones ante fluctuaciones en la tasa de interés. Tal como se
describira en detalle en la seccion 4, el bono por hijo devenga intereses de acuerdo a la tasa de rentabilidad
del Fondo C de las AFP neta de comisiones. Esta caracteristica lo diferencia de otros pasivos como los bonos de
reconocimiento, que devengan una tasa fija del 4%. Las estimaciones originales del bono por hijo contemplaron
una tasa de interés de 5,5%.

La disponibilidad de mejores estimaciones de los compromisos fiscales adquiridos con el sistema previsional
resulta fundamental, a fin de garantizar una gestion presupuestaria eficiente y de velar por la sustentabilidad
de su financiamiento. En este contexto, el presente trabajo entrega nuevos antecedentes respecto de la am-
plitud de los efectos fiscales del bono por hijo y plantea medidas de politica, que podrian implementarse para
resguardar su adecuado financiamiento.



Este documento considera, ademas de la introduccion, cinco secciones. La seccion 2 describe el marco legal
y la evolucion observada del bono por hijo, a mas de un afio de su implementacion. La seccion 3 describe la
informacion base para efectuar las proyecciones y desarrolla el modelo de proyecciones, tanto en base caja
como en base devengada. La seccion 4 reporta la cobertura y gasto proyectados del bono por hijo. En la sec-
cion 5 se presentan las implicancias de politica y se aborda la sustentabilidad financiera del bono por hijo. La
seccion 6 contiene los comentarios finales.
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2.1 Breve resena del beneficio

El bono por hijo para las mujeres fue creado con la reforma previsional de marzo de 2008, establecida en la
Ley N°20.255. Dicha reforma contemplo tres grandes ejes: la creacion del sistema de pensiones solidarias, el
aumento de la cobertura previsional de los jovenes, mujeres y trabajadores independientes y el perfecciona-
miento del sistema de capitalizacion individual.

En el caso de las mujeres, el sistema previsional se ha caracterizado por presentar una significativa des-
igualdad de género en las pensiones, originada en un conjunto de factores. Por una parte, se encuentran
aquellos relacionados al mercado laboral que incluyen la menor tasa de participacion de las mujeres, el
acceso a trabajos en promedio de menor remuneracion y la interrupcién de la participacion laboral duran-
te los anos reproductivos.

Por otra parte, estan aquellos provenientes del propio disefio del sistema de pensiones, los que fueron abor-
dados prioritariamente en la reforma. En efecto, la menor edad legal de retiro de las mujeres y su mayor
expectativa de vida se han traducido en que ellas deben financiar un mayor niUmero de afos de retiro, lo que
repercute en una pension inferior.

A lo anterior se sumaban las inequidades de género que se encontraban presentes en el costo y cobertura
del seguro de invalidez y sobrevivencia. La prima del seguro cobrada a los cotizantes habia sido igual para
hombres y mujeres, ain cuando el costo del seguro es mas bajo para ellas, debido a que tienen una menor
siniestralidad. Adicionalmente, hasta antes de la reforma, las mujeres habian obtenido menores beneficios
en lo referido a sobrevivencia.

Igualmente, desde la perspectiva de los beneficios garantizados, un nUmero importante de mujeres que reali-
zaban labores remuneradas eventuales o de temporada, no habia tenido acceso a las prestaciones garantizadas
por el Estado, por no cumplir con 240 meses de cotizaciones.

La reforma enfrenté el déficit de cobertura y del nivel de beneficios que las mujeres presentaban en el sistema
de pensiones, a través de un conjunto de medidas con dimension de género, que apuntaron a cerrar la brecha
de pensiones existente entre hombres y mujeres, con igual saldo acumulado y edad al momento de la jubila-
cion'. Una de dichas medidas fue el bono por hijo, que tiene por objetivo compensar el costo previsional que
enfrentan las mujeres en los periodos de maternidad, cuando interrumpen o postergan las carreras laborales,
con las consecuentes “lagunas previsionales”.

1 Para mayor detalle de las diferentes medidas ver Arenas, Benavides, Gonzalez y Castillo (2008).



2.2 Marco legal y evolucion del beneficio 2009-2010

El bono por hijo, de acuerdo a lo establecido en el articulo 75 de la Ley N° 20.255, consiste en un aporte estatal
equivalente al 10% de 18 ingresos minimos?, considerando el valor vigente de este uUltimo en el mes de naci-
miento del hijo. Para las mujeres cuyos hijos hayan nacido antes del 1 de julio de 2009 se considera el ingreso
minimo vigente a dicha fecha.

El monto senalado crece a una tasa equivalente a la rentabilidad nominal promedio obtenida por los fondos
tipo C de las AFP, neta de comisiones, desde el mes del nacimiento del respectivo hijo y hasta el mes en que
la madre cumpla los 65 anos de edad. En el caso de las beneficiarias cuyos hijos nacieron o fueron adoptados
con anterioridad al 1 de julio de 2009, a partir de ese momento se comienza a calcular el interés y la reajus-
tabilidad establecidos.

Para ser beneficiaria se debe acreditar residencia en el territorio de la RepUblica de Chile por un lapso no in-
ferior a 20 anos continuos o discontinuos -contados desde que la peticionaria haya cumplido 20 afos- y por un
lapso no inferior a cuatro afos de residencia en los Ultimos cinco afios inmediatamente anteriores a la fecha de
presentacion de la solicitud.

Cumpliendo dicho requisito las mujeres chilenas o extranjeras, que sean madres biologicas o madres adoptivas,
pueden acceder al bono por hijo si se encuentran en alguna de las siguientes situaciones:

1. Encontrarse solo afiliada al sistema de pensiones del decreto ley N° 3.500, de 1980;
2. Ser beneficiaria de una pension basica solidaria de vejez;

3. Sin ser afiliada a un régimen previsional, percibir una pension de sobrevivencia que se origine del
sistema del Decreto Ley N° 3.500 de 1980 u otorgada por el Instituto de Prevision Social. En ambos
casos deben ser, ademas, beneficiarias del aporte previsional solidario.

Para hacer efectiva la bonificacion, ésta debe solicitarse en el Instituto de Prevision Social (IPS). Esta entidad
determina su monto y lo transfiere a la cuenta de capitalizacion individual en el mes siguiente a aquel en que
la beneficiaria cumpla los 65 anos de edad para la mujer afiliada; o bien incrementa mensualmente la pension
basica solidaria o el aporte previsional solidario de vejez percibidos?®, para beneficiarias del sistema de pensio-
nes solidarias.

En el Cuadro 1 se resume la evolucion del nimero de solicitudes de bono por hijo ingresadas al sistema, en el
primer afio de implementacion del beneficio. Transcurrido un afno de implementacion, se registr6 un total de
97.174 solicitudes, de las cuales 72.655 (equivalentes a un 75%) han sido concedidas; 6.544 (7%) han sido conce-
didas parcialmente, es decir se ha concedido un niUmero menor de hijos del solicitado por no estar disponible la
informacion en el Servicio de Registro Civil e Identificacion (SRCI), iniciandose un proceso de validacion; 1.624
se encuentran totalmente en tramite en el Registro Civil (en este caso ningun hijo de la solicitud se encontraba
en las bases de datos), 14.923 fueron rechazadas (15%) y 1.423 se encuentran en proceso de tramite.

2 Se utiliza el ingreso minimo fijado para los trabajadores mayores de 18 afios de edad y hasta los 65 afios.

3 Las personas no afiliadas con pension de sobrevivencia pueden ser beneficiarias de aporte previsional solidario si cumplen los requisitos del
sistema de pensiones solidarias. La pension basica solidaria es el beneficio que se entrega a las personas no afiliadas a ningun régimen previsio-
nal.
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Cuadro 1
Numero de solicitudes de bono por hijo

Estado a diciembre 2010 Julio 2009 - junio 2010 Porcentaje Julio 2009 - noviembre 2010 Porcentaje
Resueltas concedidas 72.6% 75% 94.445 67%
Resueltas concedidas parciales 6.544 Th 11.490 8%

En tramite en SRCI 1.624 % 7500 5%

En tramite normal 1423 1% 8.428 6%
Resueltas rechazadas 14923 15% 19.3% 14%
Anuladas 5 0% 5 0%
Totales 97174 100% 141,283 100%

Fuente: elaboracion propia.

Al mes de noviembre, el niUmero de solicitudes acumuladas se ha incrementado a 141.283. En el Cuadro 2 se
presenta la evolucion mensual de dichas solicitudes, la que ha sido bastante estable, ubicandose en torno a las
8.000 solicitudes. No se observa una reduccion ain en el nimero de solicitudes. La hipétesis principal de este
fendmeno viene dada por el efecto de stock de las potenciales beneficiarias mayores de 65 afos de edad.

Cuadro 2
Numero mensual de solicitudes de bono por hijo y tasa actual de concesion

Numero de solicitudes Numero de solicitudes concedidas* % Concesion
jul-09 10.836 6.370 59%
ago-09 6.431 454 70%
sep-09 6.853 4.785 0%
oct:09 6.467 448 68%
nov-09 8.207 41m 51%
dic-09 7990 4,041 51%
ene-10 10.161 4107 47%
feb-10 7.340 3.854 53%
mar-10 1.766 4899 63%
abr-10 8.896 5435 o1%
may-10 8.126 501 b1%
jun-10 8.001 4907 b1%
jut0 9.101 5.081 56%
ago-10 10936 5.55 5%
sep-10 7999 4603 58%
oct10 8.3 2916 36%
nov-10 7.860 2311 9%
Total 141,283 77,626 5%

* Corresponde al numero de solicitudes concedidas totalmente hasta diciembre 2010.
Fuente: Sistema de Informacion de Datos Previsionales.

Direccion de Presupuestos
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En el Cuadro 3, por otra parte, se presentan las solicitudes concedidas por mes segn condicion de la benefi-
ciaria (afiliada o pensionada en el D.L. 3.500 con posterioridad al 1 de julio de 2009, beneficiarias de pension
basica solidaria y otros).

De las 65.551 beneficiarias se destaca que el 74% de los beneficios han sido entregados a mujeres mayores de
65 anos, por lo tanto, la mayor parte del costo esta determinado por un stock inicial de mujeres que postulo al
beneficio. Con el tiempo, solo el flujo de mujeres que cumple 65 anos de edad y cumple los requisitos para ser
beneficiaria, determinara el costo anual.

Por otra parte, se observa que cerca de un 45% de las beneficiarias a las que se les ha concedido el bono por
hijo son afiliadas al D.L. 3.500 y, por lo tanto, desde la perspectiva fiscal, involucran un pago Unico del bono
(depositado en la cuenta de capitalizacion individual).

Cuadro 3
Numero mensual de nuevas beneficiarias en pago, segun tipo y edad, a la fecha de concesion

Tiene o esta postulando a una
pension basica solidaria vejez

Afiliada o pensionada D.L. 3.500

65 6670 71+ Total 65 6670 71+ Total 65 6670 71+ Total 65 6670 71+  Total
2009-ago 1 18 5 1031 197 56 2113 4626 0 0 0 0 2192 75 2708  5.657
2009-sep B3 159 606 998 1478 343 1668 3489 0 0 0 0 17 502 2174 4481
2009-oct 92 77 148 617 1393 225 1293 2911 0 0 0 0 1685 400 2441 4518
2009-nov 591 00 1876 2767 2711 405 2241 5357 6 3 1 Mo 3308 708 4139 8495
2009-dic 85 149 153 1587 1268 14 6% 2077 0 0 0 0 1553 263 1848 3.664
2010-ene 0 58 2811 3396 0 2263 139 3662 1 5 01 358 1 2904 4511 7416
2010-feb 8 £ 314 3648 839 9B 1t 2905 13 10 M 38 PB4 1477 4410 6.881
2010-mar 140 36 2464 2920 80 55 1676 18 4 00 3 918 650 3289 4917
2010-abr 09 34 354 4MT 1249 260 542 2053 16 26 97 139 1494 662 4193 6.309
2010-may 05 407 4491 5203 1167 178 465 1810 10 7 75 92 148 592 5031 7405
20104un 0 26 39% 458 11 18 399 1778 4 3 65 77 1541 40 4458 6431

Total 2734 3366 25.766 14.083 5770 12491 32.344 208 1.065 1341 16885 9.344 39.322 65.551
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos del Sistema de Informacion de Datos Previsionales.

Cabe senalar que la reforma previsional cre6 la figura de afiliado voluntario, permitiendo a partir de octubre
de 2008, que toda persona natural que no ejerza una actividad remunerada pueda afiliarse al sistema de pen-
siones del D.L. N° 3.500. De esta manera, aquellas personas que realizan actividades no remuneradas, como
las duenas de casa o los estudiantes, pueden cotizar en una cuenta de capitalizacion individual permitiéndose
que un tercero cotice por ellos (por ejemplo, el conyuge, el padre o la madre). En el Grafico 1 se presenta la
informacion mensual sobre afiliaciones voluntarias entregada por la Superintendencia de Pensiones.



Grafico 1
Numero de afiliados voluntarios incorporados, segun mes, género y edad
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de laSuperintendencia de Pensiones.

En el periodo de julio de 2009 a octubre de 2010, se reporta un total de 71.796 personas que solicitaron su
afiliacion voluntaria, de las cuales 70.540 corresponden a mujeres (98,2%). Se observa que el incremento mas
importante en la afiliacion voluntaria comenzo en julio de 2009, junto con la entrada en vigencia del bono por
hijo. Adicionalmente, el 91.7% de las nuevas mujeres afiliadas voluntarias corresponde a mujeres mayores de 65

anos. En 2010, en promedio, alrededor de 5.000 mujeres, de diferentes edades, se han afiliado mensualmente
bajo esta modalidad.

Esta evidencia es consistente con el elevado nimero de beneficiarias del bono por hijo mayores de 65 afos que
se ha registrado y dice relacion con que las definiciones legales de cobertura del bono por hijo permiten que
mujeres afiliadas con tan solo una cotizacion accedan a éste.
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El modelo de proyecciones puede ser resumido en tres etapas: creacion de bases, proyeccion de bonos y pro-
yeccion de costos.

La creacion de las bases de datos corresponde al ordenamiento, agrupacion y revision de toda la informa-
cion pertinente para la determinacion de un beneficio. Las bases de datos son extraidas del Sistema de
Informacion de Datos Previsionales, administradas por el IPS y entregadas a la Direccion de Presupuestos
de manera innominada.

Dichos datos corresponden a informacion de los bonos, como la fecha de “emision” (fecha de nacimiento del
hijo) y la fecha de liquidacion (extrapolable con la fecha de nacimiento de la madre). Asi, en la etapa de pro-
yeccion, es posible determinar las probabilidades de pago y el valor esperado de los bonos.

Finalmente, se determina la forma de pago, transferencias asociadas y los efectos fiscales implicados. Esta
etapa se divide en dos procedimientos: el pago en base caja y el interés devengado.

El pago en base caja, como indica el nombre, corresponde al desembolso que el Estado debe generar al mo-
mento de liquidar un bono. Este pago puede ser por pago Unico, si la persona es afiliada, o por cuotas, si la
persona no es afiliada pero es beneficiaria del aporte previsional solidario o de la pension basica solidaria, cum-
pliendo los requisitos adicionales descritos en el capitulo anterior. Este calculo es denominado en base caja.

El interés devengado esta determinado por el stock de bonos estimados a ser cobrados, es decir, el nimero de
hijos cuyas madres estan aun vivas y cuya sobrevida esperada les permitira cobrar el bono. En este sentido, el
interés corresponde a la parte efectiva, sin considerar inflacion, de aumento de pasivo durante un afo, produc-
to de la rentabilidad del Fondo C. Este calculo no considera la emision tacita de nuevos bonos producida por
los nacimientos. Este calculo es denominado en base devengada.

Para cada una de estas estimaciones se requiere utilizar diferentes grupos de personas. Esto se debe a que
existen grupos que no devengan interés pero si estan involucrados en el pago caja, como por ejemplo las be-
neficiarias del bono mayores de 65 anos de edad*.

Con lo anterior, es posible dividir la base de datos en beneficiarios de dos grupos: (i) de pago Unico y (ii) de
pago en cuotas. Por su parte los no beneficiarios pueden dividirse en tres nuevos grupos: (iii) bonos a pagar en
el futuro y rentabilidad de dichos bonos para hijos ya nacidos, (iv) bonos a pagar en el futuro y rentabilidad de
dichos bonos para hijos por nacer y (v) bonos a pagar sin rentabilidad futura. Este Ultimo grupo corresponde
a los bonos de mujeres de 65 anos de edad o mas. La Figura 1 resume el proceso de depuracion de datos y su
uso final en cuatro etapas.

4 Larentabilidad se aplica hasta cumplir los 65 afios de edad.
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Figura 1
Esquema del modelo de proyeccion del bono por hijo
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Fuente: elaboracion propia.

3.1 Descripcion de los datos

La base de datos entregada por el Instituto de Prevision Social consta de informacion que caracteriza completa-
mente a cada mujer. Esta incluye registros de beneficiarias del bono, de afiliadas al D.L. N° 3.500, de mujeres
con pension de sobrevivencia, de beneficiarias del SPS y las fechas de pension®. Adicionalmente, dentro de
estas bases es posible diferenciar las mujeres que son beneficiarias o potenciales beneficiarias de una pension
del IPS, de la Caja de Prevision de la Defensa Nacional (Capredena) o de la Direccion de Prevision de Carabine-
ros (Dipreca). Se debe recordar que estos tres grupos estan excluidos por ley del bono por hijo. Finalmente, se
obtiene informacion de los hijos de cada mujer con su fecha de nacimiento.

Las bases son agrupadas y procesadas para luego ser utilizadas en el modelo de proyeccion. En el Gréfico 2 se
presenta la distribucion de nacimientos, segun la edad de la madre a la fecha del nacimiento. Se considera toda
la muestra de mujeres con hijos. Como puede apreciarse, las madres han tenido a sus hijos principalmente en-
tre los 19 y 28 ainos de edad. Este grafico, a pesar de ser muy ilustrativo, no debe interpretarse como la distribu-
cion efectiva de nacimientos, ya que fue generado con las madres que estan vivas a la fecha de evaluacion.

Con los datos es posible observar la evolucion de nacimientos, la postergacion de la natalidad de la mujer y la
reduccion de esta misma. Todos estos fenomenos repercuten finalmente en el resultado del modelo.

5 Esimportante determinar si la mujer se pension6 después de julio de 2009, pues es un requisito para ser potencialmente beneficiaria.

16 Bono por hijo para las mujeres: proyecciones fiscales 2010-2055



Grafico 2
Distribucién de los nacimientos por edad de la madre
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos Sistema de Informacion de Datos Previsionales.

El dato de parentesco es esencial para el calculo del beneficio y se obtiene de las bases del SRCI incorporadas
en el SIDP. Al respecto un inconveniente detectado en la etapa inicial de entrega del bono por hijo fue la exis-
tencia de solicitudes sin informacion de parentesco en el SRCI. Para la proyeccion se trabajo con el mencionado
registro sin efectuar imputaciones adicionales, considerando que la calidad de los registros del SRCI mejora
sustantivamente a medida que disminuye la edad de las madres, por lo que se estima que este fenomeno
esta principalmente acotado al grupo de madres mayores de 65 anos de edad a julio de 2009. El resto de la
informacion de indole previsional, esta contenida en el SIDP y, una mayor descripcion puede encontrarse en
publicaciones anteriores®. En total, existen mas de 12 millones de hijos en la muestra.

3.2 Supuestos

El calculo de los compromisos fiscales del bono por hijo contempla un nimero reducido de supuestos, en com-
paracion con los requeridos para el analisis de un sistema de pensiones. Sin embargo, las repercusiones de estos
supuestos, en este beneficio en particular, son mucho mas fuertes, en términos comparativos.

Es asi como, a modo de ejemplo, la probabilidad de afiliacion repercute levemente en los costos del sistema de
pensiones solidarias, por la forma de los beneficios y pagos, pero es clave en el bono por hijo ya que determina
si el pago es Unico o en cuotas.

Esta seccion describira cada uno de los supuestos que se utilizaron en la proyeccion de los efectos fiscales de
la bonificacion por hijo, asi como su evolucion en el tiempo.

6 Los detalles de estos datos pueden encontrarse en “La reforma previsional chilena: proyecciones fiscales 2009-2025”.
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3.2.1 Probabilidad de afiliacion

La probabilidad de afiliacion de la mujer ha sido calculada con datos histéricos del comportamiento de las mu-
jeres afiliadas al sistema de capitalizacion individual regulado por el D.L. N° 3.500. Se han utilizado cohortes
quinquenales para la estimacion, resultando una probabilidad final del 97% para una cohorte completa.

En el Grafico 3 se presentan los datos de mujeres afiliadas activas como proporcion del total de la poblacion
para diferentes anos. Como se puede apreciar, las tasas, ademas de tener una tendencia creciente en el tiem-
po, presentan niveles altos de cobertura para mujeres en edad activa.

Grafico 3
Tasa de afiliadas activas al D.L. 3.500 con respecto a la poblacion total
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la Superintendencia de Pensiones y del Centro Latinoamericano y Caribeio de Demografia (Celade).

Un aspecto adicional a la informacion histérica de afiliacion, que fue considerado en la construccion de las
probabilidades fue la nueva evidencia de afiliacion voluntaria, motivada por la forma de acceso al bono por
hijo. Se asumid un truncamiento de la distribucion de probabilidad de manera tal que, al menos un 50% de cada
cohorte resulte afiliada al sistema de capitalizacion individual.

3.2.2 Retorno de la bonificacion

La rentabilidad es calculada por la Superintendencia de Pensiones como la rentabilidad nominal anual promedio
de todos los fondos tipo C, descontando el porcentaje que representa sobre el fondo de pensiones el total de
ingresos de las administradoras de fondos de pensiones por concepto de comisiones, sin contabilizar el cobro
del seguro de invalidez y sobrevivencia.

Si se observa la historia de este indice, presentada en el Grafico 4, puede notarse una gran variabilidad en su
tasa de crecimiento real. La rentabilidad promedio desde la creacion del sistema de AFP hasta el momento de
entrada en vigencia del bono fue de 6,275%. Al considerar el periodo desde 2010 a la fecha, esta rentabilidad
alcanza el 4,86%, principalmente producto de la crisis de 2008.

Para efectos del calculo del bono se considera, por ley, la rentabilidad desde julio de 2009 en adelante, para
el caso de los hijos nacidos antes de esa fecha. Para los hijos nacidos después de esa fecha se considera la
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fecha de nacimiento del hijo. En ambos casos la rentabilidad es calculada hasta que la mujer cumpla los 65
anos de edad. Asimismo, las mujeres que ya tenian mas de 65 afnos de edad a julio de 2009 perciben el bono
sin rentabilidad’.

Se ha supuesto, como escenario base, un crecimiento real anual del 5,5%. Este nivel de retorno es el resultado
de aplicar el filtro HP a la serie completa, para encontrar una serie sin estacionalidad, siendo el retorno de los
Ultimos cuatro anos de 5,5%. Sin embargo, se presentan mas escenarios de este parametro para determinar la
sensibilidad del costo en base caja y devengada, ante diferentes niveles de rentabilidad.

Grafico 4
Rentabilidad anual real del Fondo C, neta de comisiones
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos entregados por Superintendencia de Pensiones.

La rentabilidad del indice afecta directamente al interés devengado y luego, de manera gradual, afecta el costo
en base caja.

La evolucion del salario minimo ha tendido, en el ultimo periodo, a seguir el indice de remuneraciones. Esto
permite utilizar un supuesto similar al crecimiento general de los salarios en el crecimiento del salario minimo.
Para tal proposito, se ha supuesto un crecimiento del 2% real del salario minimo cada doce meses. El Grafico
5 muestra la evolucion, en valores nominales, del salario minimo (a izquierda) y el indice nominal de remune-
raciones (a derecha).

Adicionalmente, es probable indicar que la evolucion del salario minimo, ya sea por presiones politicas o por
mantener un equilibrio econdémico, tenderia a seguir tasas de crecimiento similares a la de los salarios.

7  Esto equivale a un bono de $297,000 por cada hijo.
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Grafico 5
Evolucion del salario minimo y el indice de remuneraciones
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Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadisticas.

3.2.4 Fecundidad y poblacién

Si bien en la mayoria de los sistemas que estan relacionados con prevision la tasa de fecundidad tiene una re-
percusion solo en el largo plazo, en el caso del bono por hijo esto tiende a ser sélo parcialmente correcto.

Asi, es valido afirmar que los hijos nacidos en una fecha determinada seran pagados, a lo minimo, en 15 afos
mas. Sin embargo, se debe considerar que al nacer un hijo comienza a devengarse un interés producto de
la rentabilidad del Fondo C. Esta caracteristica aumenta la importancia del supuesto de fecundidad en el
caso del bono por hijo. En el Grafico 6 se presenta la Tasa Global de Fecundidad?® reportada por el Centro

Latinoamericano y Caribeio de Demografia (Celade). Se proyecta que para el aiio 2015 en adelante esta tasa
sera de 1,85.

Grafico 6
Tasa Global de Fecundidad (TGF) por periodo
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Fuente: Celade.
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Es el nimero de hijos que en promedio tendria una mujer de una cohorte hipotética de mujeres que durante su vida fértil tuvieran sus hijos de

acuerdo a las tasas de fecundidad por edad del periodo en estudio y no estuvieran expuestas a riesgos de mortalidad desde el nacimiento hasta
el término del periodo fértil.




Para la estimacion de la sobrevida de una mujer se ha considerado la tabla de vida RV-2004 publicada por la
Superintendencia de Pensiones.

3.3 Modelo en base caja

El calculo en base caja corresponde al desembolso que debe efectuar el Estado para pagar el compromiso
adquirido. Existen dos formas de desembolso dependiendo del estado de afiliacion de la persona: para las
mujeres afiliadas al D.L. N° 3.500 corresponde a una suma alzada que se deposita totalmente en la cuenta de
capitalizacion individual de la mujer, mientras que para el grupo de mujeres no afiliadas se procede al pago en
cuotas segln una pension estimada. Dicha cuota se paga en conjunto con el beneficio del sistema de pensiones
solidarias que la mujer perciba.

El primer paso de la proyeccion es calcular el valor esperado del bono cuando la mujer cumpla los 65 anos
de edad. Para efectos de presentacion, es posible diferenciar dos tipos de bonos dependiendo de la fecha de
nacimiento del hijo: hijos por nacer e hijos nacidos.

Los bonos generados por hijos por nacer son estimados a partir de la probabilidad de tener un hijo por periodo,
probabilidad que es condicional a la edad de la mujer. Adicionalmente, se pondera por la probabilidad de que
la mujer cobre el bono, es decir, la probabilidad de sobrevida contemplando el periodo de hoy hasta la fecha
en que la potencial beneficiaria cumpla 65 anos de edad. Finalmente, al incorporar el valor nominal inicial del
bono (18 cotizaciones por el salario minimo) se puede generar un calculo simple del valor del bono esperado a
la fecha de pago como®:

lgs — I;
Bi,t,e = Pxe * 16Ht * W, x 1.8 * (ITC)

X,0 e

(1)

Donde B; . . es el valor esperado del bono para la mujer “i”, a ser pagado en el periodo “t”, habiendo sido
generado en el periodo “e”. Se ha considerado Px,e como la probabilidad de tener un hijo a la edad “x” en el
periodo “e” y |,; es calculado segln las tablas de vida a la edad x en el periodo “j”. Por lo tanto la fraccion
1= corresponde a la probabilidad de que una mujer hoy cobre un bono a los 65 afios de edad en el periodo t*.
Finalmente, T, corresponde a la estimacion del valor del indice que representa la rentabilidad nominal del bono
por hijo y W, indica el valor esperado que tendra el ingreso minimo relevante en el periodo “e”.

lest

El calculo de los bonos de hijos ya nacidos es mas simple ya que existen variables conocidas, como el salario
minimo relevante y el valor inicial del indice de rentabilidad. Es por eso que el valor esperado al momento de
cobro “t”, de un bono generado en un periodo pasado “p” es:

_lest Iy
Bi,t,p = E * Wp * 1.8 * (E) (2)
Cabe senalar que para las personas nacidas antes de julio de 2009, el periodo “p” corresponde a dicha fecha'y
no a su fecha de nacimiento.

Finalmente, W, corresponde al salario minimo de la fecha de nacimiento. Igualmente, para el grupo de hijos
nacidos antes de julio de 2009, el valor del salario minimo correspondiente es de $165.000 (cerca de US$300),
vigente a dicha fecha.

9  Esta formula sigue la ecuacion establecida por la Superintendencia de Pensiones en su circular N° 1625.
10  Explicacion en Anexo.
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Para obtener el valor final de la bonificacion de una mujer se suman todos los bonos que ella obtuvo durante
su vida, esto es:

B;: = Z(Bi,t,p + Bi,t,e) (3)

Una vez calculado el valor del bono para cada mujer “i”, se debe calcular el valor del pago efectivo que debera
realizar el Estado.

En el caso de las mujeres afiliadas al sistema de AFP, el pago es efectuado de manera completa en el periodo
“t”, por lo que existe solo un pago en un momento del tiempo. Esto repercute en un aumento de la cuenta de
capitalizacion individual, aumentando la pension.

Para imputar la calidad de afiliacion se considera, para cada cohorte de mujeres no afiliadas, la probabilidad
de alcanzar los 65 afos de edad afiliada. Esa proporcion de la cohorte se pagara por suma alzada, mientras que
el resto de la poblacion sera considerada beneficiaria del bono, siempre que cumpla con los requisitos para
obtener una PBS o APS y se le pagara el beneficio en cuotas.

En el caso de las mujeres que no son afiliadas, se efectua el calculo de un aumento de pension equivalente al
que percibe la mujer afiliada, pero se debe tener en cuenta que este beneficio no constituye herencia y, por
tanto, no reduce el monto de la cuota mortuoria, teniendo finalmente una pension superior.

Los pagos posteriores, a pesos constantes, en el caso de las personas no afiliadas que cumplen con los requisi-
tos para obtener un bono son los siguientes:

bi - Bi’t/CNU (4)

El pago anual “bi” corresponde a la anualidad que puede ser entregada por un monto equivalente al de la
bonificacion. En este caso, el CNU corresponde al capital necesario unitario de una mujer a la edad actuarial
al momento de la solicitud de la bonificacion y utilizando una tasa de interés a igual fecha, normalmente a
los 65 anos de edad. Las probabilidades de sobrevida son calculadas segln las tablas de vida de beneficiarias,
publicadas por la Superintendencia de Pensiones'. Para calcular finalmente los pagos esperados, se descuenta
el valor del pago por la probabilidad de sobrevida condicional a tener 65 anos de edad.

3.4 Modelo en base devengada

El calculo en base devengada incorpora el compromiso fiscal, tacito o explicito, que se adquiere al aumentar un
pasivo producto de intereses o rentabilidades. En el caso particular del bono por hijo, contrario a lo que sucede
con otros beneficios, estos intereses tienen una probabilidad de devengarse. Esta probabilidad esta dada por el
evento de que la bonificacion sea cobrada, ya que si la mujer muere antes del cobro, éste se extingue.

El interés devengado que se genere es calculado como el monto total en que aumenta el bono por hijo, produc-
to de la rentabilidad de los activos que componen el fondo C.

Se debe tener en consideracion que el bono aumenta de valor por dos efectos: la inflaciéon y la rentabilidad
real. En el caso del calculo en base caja, al ser el indice nominal, la simple aplicacion de éste incluiria efectos
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de inflacion y rentabilidad. Asi, para incluir sdlo el componente de rentabilidad real se debe introducir tanto el
indice que representa la rentabilidad como el indice de precios.

El calculo del interés devengado depende, aunque de manera distinta, de las mismas variables que el calculo
en base caja.

El interés devengado en el periodo “k” para un bono tipo Bj + e es descrito por:

Viker = We * 1.8 (?) (Becfit) wp, w5 v k<t (5)

Rk X,0

Claramente, esta formula es aplicable solo a los periodos futuros, contemplados dentro de este grupo de bonos,
ya que para el grupo de bonos generados existe un interés que ya se devengo vy, por lo tanto, la probabilidad
de ocurrencia definitiva es mas alta.

El interés devengado que genera un bono de un hijo nacido en el periodo de evaluacion es:

lgs I Ri—R
Vikip =100 Wy + 1.8+ (j—’;) (%) V k<t (6)

La ecuacion anterior se aplica incluso en el caso de intereses generados en periodos anteriores a la fecha de
evaluacion, donde los valores de los indices simplemente no son estimados, sino que son efectivos.

Lo anterior indica que el interés devengado del periodo “k” corresponde a la suma del interés generado por
todos los bonos, lo que facilmente puede ser expresado como:

BDy =YX (Vikep + Viker) )

Donde N corresponde a todas las mujeres con hijos o con probabilidad de haber tenido hijos hasta el
periodo “Kk”.
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Existen varios elementos que determinan los resultados del modelo. En primer lugar, el efecto de la madu-
racion en cobertura del sistema de capitalizacion individual. Esto ocurre ya que al ser un beneficio enfocado
en mujeres afiliadas al D.L N° 3.500 o personas no afiliadas, sin pension en otro sistema y beneficiarias del
sistema de pensiones solidarias, se genera un crecimiento progresivo de los costos en base caja, a medida que
las cohortes de mujeres con tasas de afiliacion mas altas ingresan a ser beneficiarias. Este fendmeno repercu-
te en menor medida en los calculos de interés devengado, dado que éstos incluyen a esas cohortes desde los
primeros periodos de evaluacion.

Un segundo componente importante esta dado por las mujeres que eran mayores de 65 afios de edad en julio
de 2009, quienes no generan interés devengado, ya que éste se devenga hasta que la mujer cumple 65 afos de
edad. Asi, estas mujeres si cumplen los requisitos sefalados anteriormente para ser beneficiarias, obtendrian
un bono de $297.000 por cada hijo. Este grupo es particularmente interesante, ya que genera fuertes presiones
de liquidez, pero no repercute en el calculo del interés devengado.

Finalmente, se encuentran los parametros y determinantes propios del bono por hijo, como la natalidad, el
salario minimo y la rentabilidad neta de comisiones del fondo C. Todos ellos tienen efectos de largo plazo en
los calculos de base caja, pero son observados instantaneamente en el interés devengado.

Una correcta lectura de los resultados de ambos calculos, base caja y base devengada, permite tener una vision
de corto, mediano y largo plazo de los efectos fiscales de este beneficio.

4.1 Proyecciones de cobertura

A continuacion se presentara como cobertura del bono por hijo al nUmero de personas que se beneficiaran de
una transferencia directa del Estado, durante el ano.

Lo anterior es importante de especificar ya que el Estado efectla un pago Unico a las mujeres afiliadas que
afectara su nivel de pension durante el resto de su vida, mientras que a las no afiliadas beneficiarias de la
bonificacion se les incrementara su aporte previsional solidario o la pension basica solidaria, seglin correspon-
da. En el caso de las afiliadas se podria definir cobertura contabilizandolas durante todos los periodos en que
sobrevivan, puesto que un aporte en la cuenta de capitalizacion individual aumentara su pension hasta su fa-
llecimiento. Sin embargo, para fines netamente fiscales, el Estado deja de tener compromisos con esa persona
una vez liquidado el bono, por lo que se contabiliza sélo en el periodo de pago.

A pesar de lo anterior, es importante senalar que la totalidad de las mujeres afiliadas al sistema del D.L.
N° 3.500 mayores de 65 anos de edad (mas del 97% de las mujeres en el largo plazo) estaran cubiertas por
este beneficio.
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En el Grafico 7 se presenta el nimero de mujeres beneficiarias del bono por hijo en cada periodo de tiempo,
segun tipo de beneficio. Como se indicé en la seccion 2, existe un grupo de beneficiarias al cual se le entregara
el beneficio como pago Unico y otro, en cuotas.

Grafico 7
Numero de beneficiarias por tipo y afo de proyeccién
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Fuente: elaboracion propia

Como puede apreciarse en el Grafico anterior, en 2011 los costos se ven fuertemente afectados por el grupo
de mujeres no afiliadas, mayores de 65 afnos, que luego de esa edad se afilian bajo la figura de “afiliado vo-
luntario”, siendo incorporadas como beneficiarias con pago Unico™. Posteriormente, al no existir efecto del
stock de mujeres mayores de 65 afos, se produce una caida brusca del gasto a los niveles normales del flujo
de beneficiarias.

Después del aiio 2030 existe una tendencia a la baja en el nimero de beneficiarias, dada principalmente por
las altas tasas de afiliacion de los grupos de mujeres mas jovenes. En este sentido, la proporcion de nuevas
beneficiarias afiliadas al D.L N° 3500 es creciente. Esto se puede apreciar en la diferencia entre las nuevas
beneficiarias (linea continua) y el nimero de beneficiarias afiliadas.

12 El nimero de beneficiarias estimado en 2011 en el grupo “Stock mayores de 65 no afiliadas” depende crucialmente de la afiliacion voluntaria
que se observe. Se asumio un escenario en que se mantienen las actuales tasas de afiliacion voluntaria, con lo cual cerca de un 60% que quienes
pueden afiliarse lo realizarian.



Grafico 8
Numero de bonos pagados, por tipo y afio de proyeccion
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Fuente: elaboracion propia.

El comportamiento de los bonos pagados por afio es similar al del nimero de mujeres beneficiarias, pero en
una diferente escala (Grafico 8). Sin embargo, junto a los efectos de mayor afiliacion, este comportamiento se
ve afectado por las menores tasas de natalidad de grupos etarios mas jovenes.

4.2 Efectos fiscales

La bonificacion por hijo tiene una transicion natural, determinada principalmente por el porcentaje de afilia-
das. Si bien en la actualidad ain se puede observar un efecto de stock, dado por el nUmero de mujeres mayores
de 65 anos de edad que tienen derecho al pago de un bono, este efecto se elimina a partir de 2012 consideran-
do que este grupo puede obtener el beneficio durante 2011.

Si bien los costos son crecientes en el tiempo, se espera que se estabilicen en torno a 0,1% del PIB hacia el afo
2030 y permanezcan en ese orden, con una pequefa reduccion en el tiempo, producto de una menor natalidad.

La natalidad en las diferentes cohortes, el nivel del ingreso minimo y la rentabilidad determinan, en gran me-
dida, los costos futuros de este beneficio. El principal componente de este costo esta dado por el niUmero de
afiliadas. Este grupo, al tener un pago completo del bono en la cuenta de capitalizacion individual (pago Unico),
resulta ser sustantivamente mas costoso, en términos de caja, que el grupo de no afiliadas beneficiarias del
sistema de pensiones solidarias.
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Grafico 9
Costo caja de la bonificacion, por tipo de beneficiaria y afio de proyeccion
(como % del PIB)
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Fuente: elaboracion propia.

Se estima que para 2012 la actual presion fiscal del bono por hijo se reducira, producto de que el fendomeno de
stock de potenciales beneficiarias mayores de 65 afios a julio de 2009 sera nulo o poco significativo. Desde 2013
en adelante, se observara un crecimiento sostenido del costo caja de esta bonificacion, producto de que -por
una parte- cada vez una mayor proporcion de mujeres seran afiliadas al sistema de capitalizacion individual y
de que -por otra- el nimero actual de bonos, determinado por el nimero de hijos ya nacidos, presentara una
rentabilidad sostenida.

Una vez que comiencen a entrar las cohortes de mujeres cuyos hijos nacieron después de julio de 2009, la tasa
de crecimiento del costo se estabilizara y la evolucion de éste se determinara principalmente por el tamano de
las cohortes entrantes y su fecundidad.

Este fendmeno puede ser explicado al ver la evolucion de los valores promedio de los bonos que se entregaran
en el tiempo, bajo los supuestos planteados. Todos los bonos emitidos hasta la fecha de actualizacion de la
base de datos tienen igual valor (generados con un ingreso imponible de $165.000). Esto implica que durante los
proximos 15 afos, bajo el supuesto de que sélo las mujeres de menos de 50 afios de edad tienen posibilidades
de tener hijos, solo se entregaran bonos por los hijos que ya han nacido y con un valor cara idéntico.

28 Bono por hijo para las mujeres: proyecciones fiscales 2010-2055



Grafico 10
Evolucion del valor promedio de los bonos por fecha de entrega
(pesos 2010)
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Fuente: elaboracion propia

Con el tiempo, como se observa en el Grafico 10, el valor promedio de los bonos pagados crecera a una tasa
inferior, determinada por los bonos de los hijos nacidos después de julio de 2010. Esto se debe a que a partir de
esa fecha, los nuevos bonos tendran un afio menos de rentabilidad, compensada en parte por haber sido gene-
rados con un ingreso minimo mas alto. De esta forma, los bonos generados por los hijos ya nacidos obtendran
una rentabilidad sostenida en adelante, la que se promediara con el valor de los bonos producto de los hijos por
nacer. El valor promedio de los bonos de los hijos nacidos crece al 5,5% real anual producto de los supuestos de
rentabilidad para el escenario central. Este efecto hace que la cohorte de mujeres que aln estan en edad fértil
experimente una tasa de crecimiento del valor promedio de los bonos menor a la del grupo de mujeres que
supero esa edad. Este fendmeno se da por la diferencia entre el crecimiento supuesto para el ingreso minimo
(2% anual) y la rentabilidad del Fondo C neta de comisiones.

Otra forma de analizar los compromisos fiscales de este beneficio es por medio del interés que devenga cada
bono. El interés devengado aproxima los compromisos fiscales, tacitos o explicitos, que el Estado adquiere
producto de la entrega de un beneficio de estas caracteristicas.

Un ejemplo tipico de los efectos del interés devengado se puede observar en el bono de reconocimiento®. Las
diferencias entre el bono de reconocimiento y el bono por hijo son dos: (i) el bono de reconocimiento entrega
un interés real definido, mientras el bono por hijo entrega una rentabilidad que depende del Fondo C vy (ii) el
bono de reconocimiento tiene un interés devengado cierto, mientras que el devengamiento definitivo del inte-
rés del bono por hijo depende de la posibilidad de que la mujer cobre dicho bono.

13 Para mayor detalle del funcionamiento del bono de reconocimiento y sus intereses devengados ver Arenas et al 2009.
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Ambos componentes introducen incertidumbre al valor del interés devengado. Sin embargo, es posible el ana-
lisis condicional a un nivel de retorno del Fondo C neto de comisiones y utilizando las tabla de vida publicadas
por la Superintendencia de Pensiones.

En el Grafico 11 se presenta la estimacion del interés devengado para el escenario base. Se puede apreciar una
reduccion en el interés proyectado a partir de 2020, principalmente por efecto demografico.

Grafico 11
Proyeccion del interés devengado del bono por hijo
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Fuente: elaboracion propia

Es importante rescatar que el interés devengado es muy superior a la proyeccion del gasto en base caja du-
rante todo el tiempo de evaluacion igualandose solo después del ano 2055. En efecto, en los primeros anos de
proyeccion el interés devengado hasta quintuplica el gasto en base caja. Lo anterior implica que los potenciales
compromisos fiscales anuales asumidos actualmente por el Estado son superiores a los pagos efectivos, dejando
a las generaciones futuras el cumplimiento de ellos.

La magnitud del interés devengado, la reduccion de la natalidad y la posterior reduccion de la poblacion activa,
llevaran a mayores presiones de financiamiento para este beneficio. En este sentido, se debe prestar una mayor
atencion a los riesgos, en términos fiscales, de una mayor rentabilidad del Fondo C y la forma de financiamiento
de este beneficio.

En la siguiente sub-seccion se presentan simulaciones del gasto en base caja y del interés devengado para di-
ferentes niveles de rentabilidad del Fondo C.
4.3 Escenarios de parametros

Un aumento en el retorno esperado del Fondo C provocara inevitablemente un mayor costo fiscal. Este mayor
costo implica aumentos no sélo en el nivel, sino también en la tasa de crecimiento del costo. Por lo tanto, existe
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la posibilidad de que los costos no sean acotados y que este beneficio explote en el tiempo. Determinar qué tan
probable es esto es primordial para la estabilidad financiera del Estado.

Producto del efecto del interés compuesto se han simulado escenarios con diferentes niveles de rentabilidad.
Las diferencias entre cada rentabilidad son de 0,5% para cada escenario partiendo en 3% y llegando a 8%.

En el Grafico 12 puede apreciarse que, incluso a una rentabilidad constante del 8%, los costos tienden a esta-
bilizarse. Sin embargo, la diferencia entre el escenario del 5,5% y el escenario de 8% lleva a que en este Ultimo
se duplique el costo en 25 afos. El detalle de la evolucion de los costos proyectados hasta el afno 2025 puede
apreciarse en el Cuadro 4.

Grafico 12
Pago caja para diferentes escenarios de rentabilidad
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Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 4
Proyecciones de gasto en bono por hijo bajo el escenario base y escenarios alternativos.
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Escenario 3% Escenario 4% Escenario 5% Escenario base (5,5%) Escenario 6% Escenario 7% Escenario 8%

2011 9217 92.388 92.604 92.10 92.815 93.09 93.239
2012 34,302 34.850 35404 35.682 35.961 36.54 37.091

2013 38.807 39.785 40.761 41,255 4753 42.764 4.791

2014 43.694 45.156 46.658 47424 48.200 49784 51409
2015 51159 53.347 5.616 56.781 57.966 60.403 62.925
2016 62.758 66.049 69.493 7.274 73.095 76.863 80.799
2017 68.690 72941 71434 1973 82175 8780 92.457
2018 77430 82.989 88.916 92,025 95.133 101.961 109.123
2019 83.938 90.778 98.140 102.027 106.057 114.569 13.711
2020 90.238 98.494 107.404 112.234 117.203 127,769 139.225
2001 99.674 109.822 120952 126,912 133.150 146.508 161.126
022 108.612 120.801 134.298 141,575 149.228 165.733 183.960
003 113.661 127.568 143110 151.549 160.463 179.821 201.395
204 125.239 141,931 160.764 171.062 181,992 205.89 131787
2005 131.640 150.603 172.203 184.098 196.783 04.74 256.451

Fuente: elaboracion propia.

En el caso del interés devengado, se destaca que el retorno del Fondo C es muy relevante en el corto plazo. Un
retorno mayor genera en el corto plazo aumentos esencialmente proporcionales en el interés devengado, sin
embargo, en el largo plazo el efecto es mas que proporcional. Mayores retornos aumentan el valor actualizado
de los bonos, lo que hace que el interés que se aplique para el periodo siguiente sea superior. En este sentido,
el interés devengado corriente también se ve afectado por el retorno de los periodos anteriores.



Grafico 13
Interés devengado para diferentes escenarios de rentabilidad
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Fuente: elaboracion propia.

En el corto plazo, el interés devengado del escenario con retorno de 8% es 45% superior al escenario base'. Esta
diferencia es creciente y alcanza en 17 afos el 100%. Otro fendmeno que puede observarse es que la maxima
presion fiscal, medida como porcentaje del PIB, se atrasa a medida que el retorno es mayor.

Sin embargo, bajo todos los escenarios, el interés devengado se estabiliza en el largo plazo. Este fendmeno esta
relacionado con la demografia de la poblacion que tiende a estabilizarse en el tiempo.

Finalmente, debe comprenderse que el analisis de escenarios es parcial, por cuanto los fendomenos econdémicos
que podrian haber generado rentabilidades mas altas o bajas podrian repercutir en el largo y mediano plazo en
otras variables, tales como el ingreso minimo.

14 Lo cual es evidente si se considera la relacion entre 8% y 5,5%.
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El presente estudio entrega evidencia detallada y proyecciones actualizadas de los efectos fiscales del
bono por hijo. Se analizan los mayores costos observados en sus primeros anos, producto principalmente
de la afiliacion voluntaria, y se evalla el riesgo potencial que presenta al estar vinculado con la evolucion
del Fondo C que hace que este beneficio tenga caracteristicas Unicas en relacion a otros beneficios y po-
liticas previsionales del Estado.

Un elemento clave para la elaboracion de este documento ha sido el Sistema de Informacion de Datos Previsio-
nales. En él se concentra la informacion de las diversas entidades -tanto publicas como privadas- involucradas
en la seguridad social, principalmente en cuanto a cotizaciones y beneficios. Asimismo, este sistema constituye
una herramienta relevante para el analisis y evaluacion de las politicas publicas, asi como para garantizar el
adecuado resguardo de las finanzas publicas.

Un aspecto particular del modelo que se desarrolla en el presente documento es su formulacion a partir de la
informacion individual de cada mujer, contenida en el SIDP, la que incluye relaciones de parentesco y diversas
caracteristicas previsionales. Lo anterior, permite disminuir de manera importante la varianza de las estima-
ciones del modelo en el corto plazo.

Por ejemplo, se ha podido analizar con mayor detalle los efectos de los mayores costos observados en la imple-
mentacion de este beneficio producto de la afiliacion voluntaria y entrega de beneficios a mujeres mayores de
65 anos de edad, los que se estima desapareceran a partir de 2012. A partir de ese afo, los costos en base caja
de este beneficio estaran determinados principalmente por la tasa de afiliacion de la mujeres (creciente en el
tiempo), la rentabilidad y la cantidad de hijos de estas mujeres (tendiente a reducirse).

Sin embargo, como ha podido apreciarse a lo largo del documento, existen riesgos que aumentan mientras
mayor es el periodo de evaluacion. En este sentido, este documento entrega alertas de los potenciales compro-
misos fiscales que podrian enfrentarse en escenarios alternativos de parametros esenciales que determinan el
bono por hijo como la rentabilidad.

De esta forma, es posible apreciar que pequenas diferencias sostenidas en el tiempo de la rentabilidad del
Fondo C implicarian diferencias sustantivas en el largo plazo. Asi, un 2% mas de rentabilidad repercutiria
en algo menos del doble de costo, en un horizonte de 30 anos vy, si bien el riesgo de un mayor retorno en
el Fondo C tiende a estabilizarse en el tiempo, los niveles de gasto varian fuertemente por efectos del
interés compuesto.

En relacion al pago en base caja del bono por hijo, se espera que éste fluctlie cerca del 0,1% del PIB hacia 2025.
La longitud de la estimacion permite evaluar, bajo diferentes escenarios, la estabilidad relativa del costo, lo
que permite decir con cierta confianza que las presiones fiscales tenderan a estabilizarse a partir del afno 2030.
A pesar de lo anterior, el Estado podria desembolsar hasta 100% mas de lo presupuestado en 25 afnos. Sin em-
bargo, existen mecanismos para aminorar este riesgo.
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Por otra parte, uno de los resultados de este trabajo es la relevancia de la magnitud del interés devengado
del bono por hijo que resulta ser muy superior al gasto efectivo que el Estado enfrenta actualmente. En este
sentido, se generaran importantes transferencias intergeneracionales cuyo financiamiento y provision debe
analizarse.

Asi, la creacion de un fondo al que se ingrese el pasivo estimado por concepto de bono por hijo que adquiere
el Estado producto del nacimiento de un nifo, podria reducir considerablemente el riesgo de rentabilidad y las
presiones futuras de financiamiento. Efectivamente, al nacer un hijo, se puede interpretar como la creacion
de un bono, cuya esperanza de pago es igual a la sobrevida de la madre hasta los 65 anos de edad. Como se ha
indicado, el valor de dicho bono sera de 1,8 veces el ingreso minimo vigente. Si dicho monto se ingresara a un
fondo que siga la rentabilidad del Fondo C neta de comisiones es posible decir que el Estado en ese momento
asumio el costo de emision del bono, pero los intereses fueron generados por medio del fondo. Asi el Estado
podria aminorar los riesgos de rentabilidades futuras.

Sin embargo, esta propuesta no esta libre de consideraciones. En primer lugar, el monto de dinero inicial del
fondo para cubrir los pagos futuros de los hijos ya nacidos es considerable®. Esto podria generar repercusiones
en los mercados por la compra de activos. En segundo lugar, la generacion de un fondo por el argumento de
reduccion de riesgo no es condicion suficiente, se debe evaluar la pertinencia en términos de eficiencia y de
uso de recursos.

Finalmente, otra alternativa que podria considerarse es una solucion mixta, tal como en la actualidad sucede
con el Fondo de Reserva de Pensiones'®, que complementa el financiamiento del sistema de pensiones solida-
rias sin financiarlo en su totalidad y que no considera como uno de sus usos el financiamiento del bono por hijo.
En este contexto, se podria encontrar un nivel optimo de cobertura de riesgo y de provision de financiamiento
deseado para el bono por hijo.

36

15  Mas de 3% del PIB al considerar solo las madres menores de 65 afios de edad.
16  Para mayor detalle del Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) dirigirse a www.dipres.cl “fondos soberanos”.
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7. ANEXO
Calculo del CNU.

La forma de calculo sale descrita en la circular 1.625 y se expresa a continuacion.

Z?):O(lx+t *(1+ T)_(xH))
L(A+r)>*

CNU(x,7) =

Donde “r” es la rentabilidad implicita de las rentas vitalicias del mes anterior a la solicitud del bono y “x” es
la edad actuarial de la mujer a la misma fecha.

Este calculo refleja una pension sin condiciones especiales y sin cuota mortuoria.

Finalmente, el pago k-ésimo, a la mujer “i” que cumplié 65 en el periodo t corresponde al pago ajustado espe-
rado, lo cual indica que se debe incorporar la probabilidad de sobrevida de la mujer.

los+1ck
Py =—F—P

165,t

Descripcion de ecuacioén (5):

Es claro que el valor del bono en el periodo anterior es de #, « 1.8+ =t y que por lo tanto el interés devengado se

Ie

calcula aplicando la rentabilidad del periodo a ese valor, es decir: ('Akll) Por otra parte, ya se ha explicado en

Bite cOmo se alcanza el factor ‘16—5:, por lo tanto, utilizando el mismo principio se tiene que:

_ Leeq (T — T 1 1
Vi,k,e,t ZVVe*l.8* kA1<k _ k 1>*px‘e*165,t N X+e,e

e Ik—l X+e,e lx,o

Lo que entrega el resultado expuesto en el documento.
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