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1 Introduccion

La responsabilidad de la politica fiscal constituye uno de los activos mas preciados
del pais, aspecto que es reconocido tanto a nivel nacional como internacional. La regla
de balance estructural vigente desde 2001 apunta a estabilizar el crecimiento del gasto
publico en el tiempo y conlleva la aplicacién de una politica fiscal contraciclica.
Producto de la acumulacion de importantes excedentes, en el afio 2006 la Ley N©°
20.128 sobre Responsabilidad Fiscal credé los Fondos Soberanos, con el objeto de
gestionar estos excedentes y establecid la institucionalidad basica para su operacién en
el tiempo: el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacidon

Econdmica y Social (FEES).

El FRP se constituyd en diciembre de 2006, con un aporte inicial de US$604,5
millones. Este Fondo tiene por objetivo apoyar el financiamiento de las obligaciones
fiscales derivadas del sistema civil de pensiones complementando el financiamiento de

las futuras contingencias en materia de pensiones.

Por su parte, la ley N° 20.255, que modifico el Sistema Previsional, y en
particular a la Ley 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal, establece en su articulo 100
que el FRP estara destinado a financiar las obligaciones fiscales derivadas de la PBS de

vejez, PBS de invalidez, el APS de vejez y el APS de invalidez.

La Ley N©20.128 contiene algunas normas que reglamentan la operacion del
FRP, a saber:

» Se pueden realizar giros desde julio de 2008 y hasta el afio 2016, hasta por un
monto maximo equivalente a la rentabilidad que genere la inversion de los

recursos del fondo de reserva en al afio anterior;



« Desde 2016, el monto de los recursos del FRP que podra ser utilizado
anualmente, no deberd ser superior a 1/3 de la diferencia producida entre el
gasto total que corresponda efectuar en el afio respectivo por concepto del pago
de las obligaciones a que se refiere el articulo 5° y el gasto total efectuado por
dicho concepto en el afio 2008 actualizado de acuerdo a la variacion que

experimente el IPC;

« Conforme a la ley de Responsabilidad Fiscal, el FRP se incrementa cada afio en
un monto minimo equivalente a 0,2% del producto interno bruto (PIB) del afio
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. Esta
regla de acumulacion asegura anualmente recursos para el Fondo

independientemente de la situacion fiscal que el pais viva cada afio.

El articulo 7 de la Ley N© 20.128 establece que el Ministerio de Hacienda debera
encargar cada tres afios la realizacion de un estudio actuarial que permita evaluar la
sustentabilidad del FRP. El presente estudio corresponde al primer estudio actuarial del

FRP y su objetivo es evaluar la sustentabilidad de este Fondo.

Un insumo esencial para este estudio esta constituido por las proyecciones
fiscales del sistema de pensiones. Para ello, la Direccion de Presupuestos cuenta con
un modelo actuarial del Sistema de Pensiones que entrega estimaciones del nimero de
beneficiarios en el Sistema de Pensiones Solidarias, del monto proyectado de sus

beneficios y de los efectos fiscales generados.

Para los efectos de este estudio, las proyecciones solicitadas por parte del
equipo consultor son provistas por la Direccion de Presupuestos. Al mismo tiempo,
estas proyecciones son validadas por parte del experto actuarial que integra el equipo

consultor.

El estudio actuarial que se presenta tiene los siguientes tres resultados

esperados, de acuerdo a los términos de referencia:



i) Establecer un modelo que permita proyectar la trayectoria esperada del
FRP bajo diferentes escenarios macroecondémicos de ingresos fiscales y
considerando escenarios alternativos de proyecciones actuariales del

gasto a financiar;

i) Realizar una proyeccion de la trayectoria esperada del FRP en a lo menos
3 escenarios y considerando un horizonte de proyeccién de a lo menos

20 afios;

iii) Realizar una evaluacién del limite de 900 millones de Unidades de
Fomento hasta el cual se efectian aportes al Fondo conforme a lo

establecido en la Ley sobre Responsabilidad Fiscal.

El presente estudio es responsabilidad de un equipo conformado por Nicholas
Barr (Profesor de la London School of Economics), Gilles Binet (Fellow of the Canadian
Institute of Actuaries y Fellow of the Society of Actuaries) y el equipo de investigadores
del Centro de Microdatos de la Universidad de Chile coordinado por los profesores

David Bravo y Jaime Ruiz-Tagle.

El profesor Nicholas Barr participd en el disefio conceptual del estudio actuarial
y en el contexto internacional del Fondo de Reserva de Pensiones, asi como en el
analisis de los resultados de los modelos de proyeccién. Con el objeto de exponer su
opinidn final sobre el estudio y la institucionalidad chilena, el profesor Barr, uno de los
expertos mas renombrados en materia de pensiones en el mundo, preparé un

documento, el que se adjunta de manera integra en un anexo del presente informe.

Por su parte, el Centro de Microdatos confi6 en el Centre de Valorisation
Internationale de I'Expertise Publigue Québécoise el mandato de proceder a una
auditoria actuarial de las proyecciones financieras del sistema de pensiones solidarias.
Este trabajo fue realizado bajo la direccién del Sr. Gilles Binet, FSA, FICA y contd con
la participacién de la Sra. Doan-Trang Phan, ASA. Los trabajos se realizaron en el
curso de diciembre de 2009 y enero de 2010. La Sra. Phan y el Sr. Binet estuvieron en

Santiago, del 6 al 18 de diciembre y del 4 al 16 de enero, respectivamente, para



analizar los datos, los métodos y las hipoétesis utilizadas por el personal de la Direccion
de Presupuestos para la produccion de las proyecciones financieras del régimen de
pensiones solidarias. Los actuarios tuvieron acceso a todos los documentos necesarios
para cumplir su tarea y consiguieron explicaciones y respuestas satisfactorias a los
requerimientos y preguntas realizadas. Al término del trabajo, Gilles Binet, como
actuario responsable, emitid una opinidn actuarial que forma parte integrante de este

informe y que se reporta integramente en un anexo.

En la segunda seccion de este informe se realiza una revision de la literatura,
especialmente indicando la experiencia internacional que ha sido posible recoger. La
tercera seccién desarrolla el modelo de proyecciones del FRP. La cuarta seccion
describe los escenarios de proyeccién que se han considerado pertinentes. La quinta
seccion presenta los resultados generados para un subconjunto base de escenarios
contemplados para determinar la sustentabilidad del FRP en términos actuariales.
Luego, la sexta seccion realiza un analisis de sensibilidad, agregando dos escenarios

adicionales. Finalmente, se exponen las conclusiones.

Se incluye al final varios anexos dentro de los que destaca los documentos ya
referidos con la opinién actuarial proveniente de la auditoria del modelo de proyeccion
de gastos de pensiones por parte de Gilles Binet y con las conclusiones provistas por el

profesor Nicholas Barr.

Al concluir este estudio, el equipo de trabajo quiere dejar expreso su
agradecimiento al equipo de la Direccion de Presupuestos por la intensa colaboracion
prestada, especialmente a Paula Benavides, José Luis Castillo, Leonardo Gonzalez y
Fidel Miranda. Se agradecen también los comentarios realizados por el entonces Sr.
Director de Presupuestos, Alberto Arenas, a una presentacion preliminar de los
resultados realizada por el equipo de trabajo el 14 de Enero recién pasado, asi como la
valiosa colaboracidon prestada por Eric Parrado del Ministerio de Hacienda en el

transcurso del estudio.



2 Revision de la literatura y la experiencia

internacional

Entre los paises desarrollados se pueden encontrar algunos casos de estudios que
dan cuenta de la sustentabilidad de los esquemas de pensiones respectivos. Si bien no
se encuentran esquemas particularmente parecidos al caso chileno, las experiencias de
dichos paises son de utilidad para entender como debiera ser la estructuracién del

estudio actuarial del FRP.

La US Social Security Administration publica un reporte anual del estado del
Fondo Fiduciario de Seguridad Social (Social Security Trust Fund).! El esquema de
seguridad de social respecto del fondo fiduciario difiere del esquema chileno en tres

aspectos centrales.

« En primer lugar las reservas y el fondo principal estan agrupadas en vez de

separadas como en Chile.

» En segundo lugar, el sistema estadounidense es contributivo, de modo que las
proyecciones tienen que tomar en cuenta tanto las contribuciones como los
gastos en pensiones. Nétese que en el caso chileno también se debe proyectar
las contribuciones a las cuentas individuales, aunque ello serd menos relevante

que en el caso de Estados Unidos.

« Tercero, las proyecciones que hace la US Social Security Administration son a
75 afios, lo que plantea un horizonte de muy largo plazo, donde los supuestos

de proyeccién son bastante parsimoniosos.

Holanda también tiene un fondo de pensiones que es interesante para el

presente estudio. El fondo holandés, en principio, estd condicionado por el balance

! El reporte mas reciente es de 2007.



entre los costos y los beneficios, que dependen estratégicamente de tres conjuntos de
variables. En primer lugar, del nimero de pensionados, los que a su vez vienen
determinados por el nimero de adultos mayores, por la edad de elegibilidad para los
beneficios, y por las expectativas de vida. En segundo lugar, la sustentabilidad del
fondo depende de los ingresos impositivos, los que, a su vez, se ven afectados por el
crecimiento del producto. En tercer lugar, el equilibrio del fondo esta condicionado por
el tamafio de los beneficios que se entreguen. En particular, el tamafio de los
beneficios estd relacionado con la indexacion de los beneficios a los salarios, a los
precios, o a ambos. Asimismo, los beneficios que se entreguen dependen de los
parametros de los test de afluencia (por ejemplo, si los beneficios van al 40% mas
pobre o al 60% mas pobre). Finalmente, la sustentabilidad del fondo holandés queda
determinada por los ajustes que entran en juego para adaptar los niveles de la pensidn

solidaria si es que se produce un déficit de acuerdo a los parametros anteriores.

Australia también ha llevado a cabo estudios actuariales de su esquema de
pensiones.? El estudio australiano corresponde a una proyecciéon a 40 afios de los
costos del sistema de pensiones, donde se proyecta el costo para los empleadores, los
compromisos de pensiones acumulados no financiados (unfunded liabilities) y las tasas
de contribucion de los empleadores necesarias para financiar el sistema. Las
proyecciones se llevan a cabo basadas en supuestos econdmicos relacionados con
inflacidn, retorno de las inversiones, crecimiento general de los salarios y crecimiento
del PIB. Asimismo, se utilizan supuestos demograficos, donde destaca la utilizacion de
informacidn historica del sistema y la disminucion en las tasas de mortalidad (aumento

de la esperanza de vida) de los pensionados.

Noruega por su parte tiene un fondo separado de las reservas llamado “Fondo
del Petrdleo del Gobierno” que data de 1996. En 2006 el fondo fue renombrado como
“Fondo de Pensiones del Gobierno”. Al ser un fondo de pensiones separado de las
reservas del Estado el esquema noruego es similar al chileno. El fondo noruego, sin
embargo, es de mucho mayor tamafio que el nacional, llegando en 2009 a US$441
billones. Dicho fondo se invierte actualmente en un 62% en acciones y 38% en renta

fija. El fondo fue creado para acumular ingresos de las ventas del petréleo como una

2 El reporte mas reciente es el “Long Term Cost of The Public Sector Superannuation Scheme and the
Commonwealth Superannuation Scheme” del afio 2008.



forma de suavizar los impuestos para financiar las pensiones de los “baby boomers”.
No obstante, no se tiene antecedentes de ejercicios publicados de proyecciones de este

fondo.

Por su parte, en el afio 2001, Suecia cred cinco fondos de pensiones para
amortiguar los efectos fiscales del “baby boom” vivido en el periodo de post-guerra
mundial. Se crearon cinco fondos con el objetivo de disminuir tanto el riesgo de
administracion activa como el operacional. El sistema establecié 5 fondos, donde los 4
primeros financian en partes iguales un cuarto del gasto total en pensiones. Por su
parte, el quinto fondo esta disefiado para darle sustentabilidad al sistema de pensiones
en el largo plazo. Es interesante indicar que los recursos de este fondo se invierten en
pequefias y medianas empresas, principalmente nacionales, implicando un aporte

potencial al desarrollo industrial del pais.

Nueva Zelanda es otro pais que creé un fondo de pensiones para suavizar el
impacto sobre las finanzas publicas de los efectos de la transicion que tendra lugar a lo
largo de los proximos 50 afios hacia una mayor y permanente proporcion de la
poblacion elegible para pensiones solidarias.? En el caso neozelandés, las proyecciones
del modelo de gastos se basan esencialmente en el crecimiento demografico y en el
crecimiento de los salarios. En cuanto a los ingresos del fondo, se desarrolla un modelo
basado en los retornos de las inversiones asumiendo escenarios de crecimiento del

producto, de rentabilidad de las inversiones y de la volatilidad de los retornos.

Puede concluirse, en primer lugar, que con la Ley sobre Responsabilidad Fiscal
y, en particular, con el establecimiento del Fondo de Reserva de Pensiones, Chile ha
dado un paso importante hacia la institucionalizacidon de una politica de disciplina fiscal
que se encuentra en algunos pocos paises desarrollados en vinculaciéon con sistemas
de pensiones no contributivos. La experiencia internacional revisada indica, asimismo,
que contar con proyecciones de mediano plazo son fundamentales para poder asegurar
la sostenibilidad de los sistemas de pensiones. La Ley N© 20.255, establece la
obligacién de realizar estudios actuariales con un horizonte temporal de mediano y

largo plazo, poniendo al pais en linea con las buenas practicas internacionales en los

3 En el caso neozelandés también se prevé un efecto de los “baby boomers” al pensionarse adicional al
incremento generalizado de la esperanza de vida.
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paises desarrollados. Por otra parte, las experiencias revisadas y resefiadas en esta
seccion de manera somera, permiten identificar las principales variables que deben ser

consideradas en el modelo de proyeccién actuarial.
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3 Modelos de proyeccion

En esta seccidon se desarrollan los modelos de proyeccion a utilizar en el presente
estudio actuarial. Por una parte, se tiene un modelo de requerimientos de gasto del
Sistema de Pensiones Solidarias, el cual afectara las arcas fiscales y, eventualmente, el

FRP; por otra parte, se desarrolla un modelo para los ingresos del FRP.

El modelo de gastos corresponde a un modelo actuarial que se compone de un
modelo microfundado para los actuales pensionados y de un modelo de individuos
representativos por celdas socio-demograficas, los que dan cuenta de |la

heterogeneidad del comportamiento previsional segin género, edad y nivel de salarios.

El modelo de ingresos, por su parte, considera los aportes del fisco al FRP, la
composicién por tipo de activo del portafolio de inversiones del fondo, los retornos a
los distintos activos y los tipos de cambio involucrados de acuerdo a la composicidon por

moneda del portafolio.

A continuacion se desarrollan los modelos de gastos e ingresos en forma

separada.

3.1 Modelo de gastos de pensiones

El modelo de Proyecciones de los egresos del Fondo de Reserva de Pensiones
utilizado para el presente estudio es el que actualmente usa la Direccién de
Presupuestos. Una primera razon para ello es que el desarrollo y calibraciéon de un
modelo de esta naturaleza representa un esfuerzo que supera con creces el horizonte
de tiempo disponible para el estudio. Adicionalmente, y de manera mas sustantiva,
esta decision se basa en que el modelo utilizado por DIPRES ha sido desarrollado en un
esfuerzo de varios afios y constituye una construccién de calidad a juicio de nuestro
equipo. De alli que el estudio actuarial trabajé con el modelo desarrollado por DIPRES

y con los resultados de las proyecciones provenientes de éste, los que a su vez fueron

12



validados por el Actuario Externo Gilles Binet, experto internacional en la materia y
miembro de nuestro equipo de trabajo. El presente estudio incluyé una exhaustiva
revision de cada una de las partes del modelo de proyeccién de gastos. En efecto, la
revision actuarial considerd una revision detallada de los programas computacionales,
de las bases de datos utilizadas, de las ecuaciones mismas del modelo y de los

supuestos utilizados para las proyecciones.

El modelo de proyeccion de gastos es el resultado de un largo recorrido que
comenzd el afio 2002 y vislumbrd sus primeros frutos en el afio 2005. Este recorrido
fue conducido por la Direccidon de Presupuestos del Ministerio de Hacienda, recibiendo
en los Ultimos afios, en el marco de una cooperacion técnica, apoyo por parte de la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT). El soporte de la OIT estuvo focalizado en
la construccidn del modelo actuarial que se presenta a continuacion. El resultado del

trabajo de estos afios se puede encontrar en DIPRES (2008)*.

Las principales fuentes de egresos del Sistema de Pensiones Solidarias
provienen de la Pension Basica Solidaria (PBS) vy del Aporte Previsional Solidario

(APS), tanto de vejez como de invalidez.

El modelo se separd en dos mddulos dependiendo si se trataba de un stock o de
flujos de beneficiarios, considerando, a su vez, la informacion disponible para realizar
las proyecciones del FRP. En efecto, por un lado se tiene un Modelo Microfundado que
contempla al stock de pensionados en el afio base, el cual es rico en calidad y cantidad
de informacién a nivel individual, mientras que, por el otro lado, se cuenta con el
Modelo Actuarial, el cual contempla aquellos no pensionados y no afiliados, sobre los

cuales no se dispone de informacion individualizada.

Ambos modelos estan interrelacionados mediante la generacién de pensiones de
sobrevivencia entre grupos y por la agregacion que se realiza para obtener, por

diferencia, a la poblacion no afiliada.

4 Arenas de Mesa, A., P. Benavides S., L. Gonzdlez R. y J.L. Castillo B. (2008) “La Reforma Previsional
Chilena: Proyecciones Fiscales 2009-2025", Direccidn de Presupuestos (DIPRES), Ministerio de Hacienda.
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Las fuentes de informacion para ambos modelos fueron la Encuesta de
Protecciéon Social (EPS) 2006°, el Sistema de Informaciéon de Datos Previsionales
(construido a partir de multiples registros administrativos®), la encuesta CASEN, las

bases de datos de CELADE’ y un modelo de proyeccién provisto por la OITS,

Como consecuencia de un largo proceso iniciado en 2002, se tiene un modelo
bien construido para afrontar los desafios en materia de proyecciones fiscales,
considerando las limitaciones debido a la falta de informacién. En este sentido, el
modelo que se desarrolla a continuacion recoge intensivamente el camino recorrido por
DIPRES y OIT durante estos afios. Del mismo modo, se utiliza una notacion similar al
documento DIPRES (2008) para hacer mas facil la lectura y los transitos entre ambos
documentos. Es importante este Ultimo punto, en vista que el equipo actuarial de
DIPRES sera el encargado de estimar el modelo seglin los escenarios propuestos en
este estudio. Mas aun, se consultdé a dicho equipo la factibilidad técnica y costo-
efectiva sobre los cambios en todos los supuestos preestablecidos en el modelo, en
consideracion del esfuerzo en el levantamiento de la informacion, programacion y

tiempo de estimacion.

3.1.1 Modelo Microfundado’®

El presente modelo es empleado para proyectar los requerimientos fiscales a partir de
los individuos pensionados en el afio base. Para estos individuos se estiman los

Aportes Previsionales Solidarios a partir de las siguientes ecuaciones:

5 La EPS se desarrolla desde el afio 2002 congregando a la Subsecretaria de Previsién Social, a la Direccién
de Presupuestos del Ministerio de Hacienda y al Centro de Microdatos del Departamento de Economia de la
Universidad de Chile. Véase www.proteccionsocial.cl.

6 para mayor informacién ver DIPRES (2008).

7 Disponibles online: http://www.eclac.org/celade/proyecciones/basedatos_BD.htm

8 DIPRES pudo acceder exclusivamente al modelo.

° Leyenda:

i: identifica al individuo.

y: grupo de ingresos.

g: género.

t: tiempo.

e: edad.

14



Transferencia para el caso de APS Vejez:

trans _vejez,, =[PBS, — Pbase, *ist] *P, < trans,, >0 (1)
’ PMAS, ’ ’

Transferencia para el caso de APS Invalidez:

trans _invalidez;, =[PBS, — Pbase,1* P, < trans;, >0 (2)

En donde PF,;; representa la probabilidad que el individuo “i” esté vivo en el

”

tiempo “t”, la cual depende de la edad, del sexo y del cambio en la esperanza de vida a
través del tiempo. Estas probabilidades son obtenidas de las tablas RV-2004 para los
individuos en condicion de vejez, mientras que de las tablas MI-2006 para aquellos en
condicion de invalidez. A continuacion, se verifica el cumplimiento tanto del requisito
de edad (mayor a 65 afios), segun informacion del Registro Civil, como del requisito de
focalizacion (gradual hasta llegar al 60% mas pobre de la poblacién), segun la Ficha de

Proteccion Social, o en su defecto, de la encuesta CASEN.

Para obtener la cantidad de beneficiarios de APS se suman aquellos con
trans;; > 0 tanto para vejez como para invalidez. Del mismo modo, para obtener
aquellos que reciben GEPM se suman aquellos que cumplen los requisitos para recibir
la garantia y ademas eligen tomarla. En ambos beneficios se diferencia por sexo vy
edad.

Para vincular el stock de pensionados con el mddulo de flujos se construye una
variable, denominada “stocke,t,g,y”, que indica el nimero de pensionados en stock,
segln género y nivel de pension base (Proxy de ingreso) en cada momento del tiempo.
A su vez, la variable stock es dividida para aislar aquellos que generan pensiéon de

sobrevivencia de aquellos que no la generan.

Finalmente, se separa la parte autofinanciada (PAFE) de la financiada por la
GEPM.
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3.1.2 Modelo Actuarial

El modelo comienza con la estimaciéon de la poblacién total en cada periodo del
tiempo. En DIPRES (2008) la proyeccion es realizada acorde a lo estipulado en CELADE

2007. El documento sefala:

"Las proyecciones de poblacion seran desagregadas en estimaciones de poblacion
afiliada y no afiliada al sistema de pensiones. La proyeccion se realiza considerando las
distribuciones de los afiliados, a partir de informacion de la SP para edad y sexo, y
CASEN para ingresos. Luego, para proyectar a los nuevos afiliados se establece la
probabilidad de afiliacion por sexo y edad. Esta probabilidad fue calculada como el
numero de nuevos afiliados, reportado por la SP, como porcentaje de la poblacion no
afiliada para cada cohorte. La poblacion no afiliada es obtenida restando de la

poblacion total aquella afiliada.”

El escenario demografico base utilizado fue calibrado de manera de coincidir con
las proyecciones de poblacién del Observatorio Demografico n® 3 de CELADE 2007. Al
final del periodo de proyeccién, la tasa de crecimiento promedio anual es inferior al
1%.

Los pensionados e imponentes de CAPREDENA Y DIPRECA son excluidos en
cada periodo, estimandolos como una proporcion constante en el tiempo de la
poblacién. Asimismo, el stock de pensionados del afo base son descontados a partir

del modelo microfundado.

Asi, se tienen finalmente, por un lado, a los afiliados civiles no pensionados,
mientras que por otro, a la proyeccion de la poblacion no afiliada a ningln sistema. Los
primeros generan pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia segun sexo, edad y
nivel de ingreso. En breve, todos estos estados se generan con alguna probabilidad

que es necesario considerar.

En particular, la probabilidad de afiliarse se construye, diferenciando por sexo y
edad, como el porcentaje de nuevos afiliados sobre la poblacién no afiliada de la
respectiva cohorte, segun lo reportado por la Superintendencia de Pensiones. Como

antecedente es importante notar que la tasa de afiliacion a lo largo del ciclo de vida
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alcanza el 85% para las mujeres y el 98% para el caso de los hombres, lo cual se
asemeja a las tasas de afiliacion que en la actualidad tienen los grupos laboralmente

mas activos.

Asimismo, los afiliados y pensionados generan con cierta probabilidad pensiones

de sobrevivencia, ponderando por la probabilidad de que tengan beneficiarios.

Por otra parte, los afiliados que permanecen activos pasan al siguiente periodo
bajo la misma categoria. Estos individuos acumulan fondos en funcion de la densidad
de cotizacién y de su ingreso imponible, cuya informacidén se obtiene de la EPS 2006 y

de las bases de la SP, respectivamente.

Para las proyecciones se contempla un aumento en las densidades de
cotizaciones en la etapa posterior a la Reforma Previsional, capturado a partir de la
evolucion proyectada de la relacion entre cotizantes y afiliados. La proyeccién se

estabiliza cuando se hace obligatorio cotizar a los trabajadores independientes.

Para la distribucidon de salarios imponibles se empled la informacion de la
distribucion del nimero de cotizantes segun salario imponible, por sexo y edad,

reportada por la SP, asumiéndose un crecimiento real anual del 2%.

Respecto a los no afiliados, pueden en cada momento del tiempo afiliarse,
seguir como no afiliado o fallecer. Si se afilian, pasan a tener el mismo tratamiento
descrito anteriormente debido a su calidad de afiliados. Si no se afilian, son potenciales
beneficiarios de la PBS por invalidez, entre los 18 y 65 afios o de la PBS por vejez, una
vez cumplidos los 65 afos. Por ultimo, de morir, se margina del sistema, sin dejar

pension de sobrevivencia.

A continuacion se describe el modelo. Cada grupo de la poblacidon se encuentra
separado en cohortes que son seguidas a través del tiempo, diferenciando por género

(g), edad (e), nivel de ingresos (y) y tiempo (t).
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Tres modulos

1-. Flujos de cotizantes y pensionados

2-. Flujos de saldos y pensiones

3-. Flujo de beneficiaros y montos promedio en el SPS y la GEPM

3.1.2.1 Flujos de cotizantes y pensionados

Los flujos de personas se separan en 4 grupos para el afio base (t=0):

a)

b)

d)

Stock de pensionados stock.,,, cuya proyeccién proviene del modelo micro-

fundado mostrado previamente.

Individuos no afiliados na.g,,. En cada periodo se incorporan aquellos no

afiliados que quedan invalidos, quienes son beneficiarios potenciales de la PBS
invalidez (Ecuacidon 26). La poblacion no afiliada es obtenida restando de la

poblacidn total aquella afiliada.

Imponentes y pensionados de CAPREDENA vy DIPRECA cadicg,,, Cuya

proyeccion se obtiene al ponderar la poblacidon por la proporcién estimada con
los datos de la CASEN 2006:

cadict gy = DOPet gy * rate_cadic g, (3)

Afiliados no pensionados en el afio base afil.o,,, cuya proyeccion, a partir de
informacion del afio 2008, se obtiene sumando a los nuevos afiliados en cada
periodo d_afil, ponderando por la probabilidad de afiliarse crate y restando a

quienes pierden esa condicidén s_afil, ya sea porque fallecen (con probabilidad
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mort), se pensionan (acorde a la tasa retrate) o quedan invalidos (con
probabilidad invrate), bajo el supuesto que no siguen cotizando. En efecto, se

resuelve el siguiente sistema recursivo:

d_afilevtmgvy = crat€6_17t_17g7y * na6_17t_17g7y (4)
s_afil,,, =dfil, ., *mort, +afil,_, . *(retrate,,,, +invrate, ., ) (5)
afil,,,, =dafil, ., +d _afil, ~s_df,,,, (6)

Asi, se puede estimar a la poblacion total como la suma de 4 grupos, algunos

de los cuales seran especificados a continuacion, de la siguiente forma:

POPe0.gy = Stocke gy + naco gy +cadicgy, +afilegy, (7)

Por otro lado, la proyeccidon de pensionados por invalidez se elabora sumando al
stock de pensionados por invalidez (tnv), los nuevos pensionados por invalidez
(d_inv)® y restando aquellos que fallecen (s_inv), lo cual se puede representar, en

forma analoga al stock de afiliados, a través de las siguientes ecuaciones:

danvey gy = afile 1414, % tnOrate._q 414, (8)
SANVe g gy = NMVey 41 gy ¥ MOTTINV_1 41 gy 9)
mve-t-g-y - mve-l,t-l,g,y +d — mve,t,g,y s —mve,t,g,y (10)

10 para e<65 si g=H y e<60 si g=M.
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En forma semejante se estiman los pensionados por invalidez con Garantia
Estatal de Pensién Minima, ponderando por la tasa de afiliados que realizaron
cotizaciones en el respectivo periodo. Finalmente, los pensionados sin GEPM se

obtienen restando aquellos con GEPM al total de invalidos pensionados.

danvge. g, = danve g, * cotaf. ., (12)
SANVGE, y gy = INVGEC 1—1 gy ¥ MOTTINVe_1 41 gy (12)
invge,,,  =invge,, ., +d_invge, , —s_imge,,, (13)
INVSGCe gy = NVt gy — INVGE ¢ gy (14)

En forma analoga al sistema compuesto por las ecuaciones 8, 9 y 10 se
identifican los flujos de pensionados por vejez, diferenciando por modalidad de retiro,
y, a su vez, por los requisitos para hombres y mujeres respecto a la edad minima
requerida para jubilarse por vejez - 65 afios para hombres y 60 afios para mujeres-.
Es importante notar que se asume la misma probabilidad de muerte de un pensionado
por Renta Vitalicia para uno que elige Retiro Programado. Luego, se establecen 3

categorias, a saber:

a) Pensionados anticipados, quienes se supone modalidad renta vitalicia®!

deeretes g, = aftle_14-1,4,*retrate._y iy 4, (15)
S_€r€t67t7g7y = €r€t6_17t_17g7y * mort6_17t_17g7y (16)
€r€t67t7g7y = €r€t6_17t_17g7y —I_ d_erete7t7g7y - S_€r€t67t7g7y (17)

b) Pensionados en modalidad retiro programado a la edad legal. **

1 para e<65 si g=H y e<60 si g=M.

20



dretpeygy = afile_yio1gy *retratecy 1y * (1 —rvesg,) (18)

S_retpe7t7g7y = retp6_17t_17g7y * mort6_17t_17g7y (19)

retpe7t7g7y = retp6_17t_17g7y —I_ d_retpevtmgvy - S_retpe7t7g7y (20)

c) Pensionados en modalidad de renta vitalicia a la edad legal.

dwitey gy =aftle_y iy gy *retrate._y iy g% 014y (21)
S_Ultevtmgvy = Ult6_17t_17g7y * mort6_17t_17g7y (22)
Ult67t7g7y = Ult6_17t_17g7y —I— d_vlt67t7g7y - S_Ult67t7g7y (23)

En sintesis, el total de pensionados por vejez es resultado de la suma de las

tres categorias anteriores, lo cual queda representado en la siguiente ecuacién:

Teletgy = €reletgy + retpergy + Viler gy (24)

De la misma manera que para los pensionados de invalidez, se separa

finalmente entre aquellos con y sin GEPM.

sumdac = sumdace_y _1,4, + 12 % dac. 4, (25)

€49,y

12 para e>65 si g=H y e=60 si g=M.
3 para e=65 si g=H y e=60 si g=M.
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A continuacion, se estima la proyeccion de no afiliados, la cual se obtiene de
restar a la poblacion total el stock de pensionados civiles y militares, afiliados y los

nuevos pensionados por vejez e invalidez.

Nc gy = POPet,gy — St0Cke gy — cadicy gy —afiley g —retey g, —1mve,,, (26)

Al mismo tiempo, en cada uno de estos grupos fallecen integrantes generando
pensiones de sobrevivencia. El flujo para este tipo de pensiones es obtenido sobre la
base de la proyeccion de afiliados no pensionados, pensionados por vejez y
pensionados por invalidez que fallecen en cada periodo. A su vez, se incluye una
fracciéon a. . ,, del stock de pensionados en cada periodo, cuya magnitud depende del
tamafio relativo del stock en la poblacion. Luego, se considera el derecho a GEPM para
aquellas pensiones de sobrevivencia producidas por pensionados o por afiliados que se
encontraban cotizando. Por ultimo, se imputan a cada grupo de la poblacién las
pensiones de sobrevivencia acorde a la proporcién que muestra cada grupo respecto

de la poblacién total*®.

%k %k
aﬁle,t,g,y morte—l,t—l,g,y COt afe—l,t—l,g,y +
- *k % k 27

d _SObe,,,g,y = (rete—l,t—l,g,y +stock_s0be_1,t_1’g,y ae—l,t—l,g,y) mort, ., + sob_ratee_t,t_l,g’y (27)

. % .

NV, ey mortznvé,_lgt_l’g,y
S_SObG67t7g7y = SObG6_17t_17g7y * mort6_17t_17g7y (28)
500Gy gy = 500Gy 4y 4,y + d_sobG. 4, — 500G, g, (29)

- * * (1 — *
d SObe’t’é’y = aﬁle,t’g,y Mort, ., ., (1-cot afe—l,t—l,g,y) sob rate, ., (30)
S_SObe7t7g7y = 8066_17t_17g7y * mort6_17t_17g7y (31)

4 Notar que las nuevas pensiones de sobrevivencia son generadas a partir de la pareja del pensionado (sexo
opuesto), lo que se denota con g.
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50be ¢ 4y = $0be_1 41 4, + d_s0b. s, — 5_50b. 4, (32)

395y 395y

Luego, se generan diferentes grupos de la poblacion a los cuales se les asigna
proporcionalmente las pensiones de sobrevivencia, separando aquellos con GEPM de

los sin esa garantia, identificados como sobG _xx. 4, Yy s0b_vx.;,, respectivamente.

Finalmente, se calcula la poblacién no afiliada invalida, quienes son beneficiarios
potenciales de la PBS de invalidez. Las ecuaciones que caracterizan dicha poblacion

son las siguientes:

. _ B . s
d_na_inv,,, =(a,,,, ~na_inv,, ., Y¥invrate_na,,.,, (33)
SNAANVe g gy = NAANVe_1 41 gy * MOTTINVe_1 41 44 (34)
NA_INVe 4 gy = NAINVe_1 1-1,gy + dNAINV. 4 5, — SNAANVe 4 g, (35)

3.1.2.2 Flujos de Saldos y Pensiones

El movimiento de los flujos estd conducido, hacia un lado, por las cotizaciones vy
rentabilidad de los fondos de los afiliados, mientras que hacia el otro, por el pago de

pensiones. Las ecuaciones que describen el movimiento son las siguientes:

z_d_saldo

etgy = 12xwagee 4, * 0.1 xdacey g, *xafiley,, (36)

z_s_saldo, ; ,,, = z_saldo._1 41 4, * (1 + fundrate._y;_1,,) (37)
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z_fsaldoe i gy = z_saldoe_M_Lgyy*(morte_M_1ygyy—|—retratee_M_Lgyy—l—mvratee_M_lygyy) (38)

z_saldogy 4, = z-d_saldo.; ,, + z_s_saldo. + , ,, — z_f _saldo. ; 4, (39)

Como se expuso anteriormente, los individuos acumulan fondos en funcién de la
densidad de cotizacién y de su ingreso imponible, cuya informacién se obtiene de la
EPS 2006 y de las bases de la SP, respectivamente. Las cotizaciones son estimadas en
un 10% de los salarios imponibles, teniendo como tope un ingreso de 60UF, que se
reajusta conforme a la variacién proyectada de los salarios reales. Las cotizaciones son
agregadas multiplicando el resultado anterior por el valor esperado del nimero de
afiliados (cantidad de afiliados no pensionados por la densidad de cotizaciones de corto
plazo), separando por cohorte, género y nivel de ingresos en cada periodo. A su vez, la
densidad se estimo para el afio base como la proporcién del tiempo en que la persona
cotizd entre 2004 y 2006 y se obtuvo directamente de la EPS 2006 segun sexo, tramo

de edad (4 tramos) y nivel de ingresos.

La ecuacion (37) muestra la acumulacidon debido a la rentabilidad real de largo
plazo del fondo, que depende de la edad conforme a las restricciones sobre los tipos de
fondos que se pueden optar para cada edad. La distribucién por edad y sexo del saldo
inicial se obtuvo de las bases de la SP. Ademas se incorpora el efecto de los bonos de
reconocimiento activos segun edad y sexo acorde a la informacién del INP (ahora
IPS)™>.

Por su parte, la ecuacion (38) da cuenta de las salidas del fondo producto de Ia
mortalidad, vejez o invalidez del afiliado. Finalmente, la ecuacidén (39) muestra el saldo

final en cada periodo.

Los fondos pertenecientes a los pensionados por vejez e invalidez tienen una
dindmica andloga a la mostrada anteriormente. En particular, los flujos de los
individuos invalidos estan descritos por las ecuaciones expuestas a continuacion. Los
ingresos al fondo provienen de la rentabilidad del fondo (Ecuaciéon 41) y de igualar la

salida por causa de invalidez del fondo de los afiliados no pensionados.

15 INP: Instituto de Normalizacidn Previsional; IPS: Instituto de Previsién Social.
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Por el lado de los egresos, se tienen diferentes fuentes, a saber: gasto anual en
pensiones, representado por el primer término de la Ecuacién 42, generacion de
pensiones de sobrevivencia producto del deceso de pensionados por invalidez,
representado por el segundo término de la Ecuacidon 42. Luego, la ecuacién 43 da
cuenta del flujo neto, mientras que la Ecuacion 44 muestra la pensidon promedio

mensual que reciben los invalidos.

. _ *

z_d_inv,,, =z saldo,,,,,, *invrate,,,, (40)

Z_SAMVey gy = ZAMVe_y 41,9y * (1 + fundrate._y 1 4,) (41)

N Z_inve_lvt_17g7y N N

2 fanvey gy = + 20NV 41 gy ¥ MOTTINVe_1 11 g4y (42)
cnu6_17t_17g7y

z_inv,,, = Z_d_mve,,,g,y +z_s_inv,,,, —Z_f_mve,t,g,y (43)

z _inv
z_ pinv = = (44)
— e,0,g.y . * %12

nv,,,, *cnu,,

Por otra parte, aquellos pensionados por vejez se dividen en grupos
dependiendo la modalidad de retiro —programado o renta vitalicia- y si es anticipado o
en la edad legal para jubilarse. Asi, las Ecuaciones 45 y 46 muestran para los
individuos que eligen retiro anticipado la pensién promedio mensual que reciben los
entrantes a retiro anticipado y la pensién promedio que percibe el total de pensionados

anticipados, respectivamente. *®

zosaldoe_1 11, gy * Tetratec s 4 (45)
d_erete,t,g,y * CRUTVe ¢, g,y * 12

zdperetes gy =

16 para e<65.
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zperete_1 1,9y * erete_1 11 gy + 2-dperete; gy % dperetes gy

z_perete ¢ = e
P e,t,9,y 67°6te—1,t—1,g,y + d_ereteytygyy ( )
z_saldo, ,, ,, , *retrate,,  , *rv,,
z d pvit =-_= e-1,t-1,g,y eli-lg.y el.8,) (47)
_a_ et.g.y d vit * cnury *12
— Hetgy et.g.y
. Z—pvite—l,t—l,g,y * Uite_lyt—l,g,y + Z_d_pvite,t,gyy * d_pvite,t,gyy
2pvitet gy = e

Vite—1t-1,g,y + dviter gy

En forma analoga al retiro anticipado, las Ecuaciones 47 y 48 muestran, para
aquellos que eligen modalidad renta vitalicia, la pension promedio de los que

comienzan a pensionarse y de los ya han sido pensionados, respectivamente.

Los flujos financieros de aquellos pensionados bajo modalidad retiro
programado se consideran, en forma andloga a las dinamicas mostradas
anteriormente, a través de la entrada de nuevos pensionados, la acumulacion de
rentabilidad y el pago de pensiones propias y de sobrevivencia generadas. Las

Ecuaciones 49 a la 53 dan cuenta del flujo para este tipo de pensionados.

zedretpey gy = z-saldoc_1 41 gy *x retratec_q1 11,9y * (1 — 10ct gy) (49)

Z2SretPet gy = 285 T€lPe1 -1y * (1 + fundratec_1 ¢_1,4.4) (50)

Z—S—retpe—l t—1,9,y
zofretpet gy = =t zretpe_1t—1,g,y * MOTTe_1 -1 gy (51)
CNUe—1,t-1,9,y

2retPet gy = 2 Adretpe s gy + 25 T€tPet gy — 2-frelPet gy (52)

17 para e=65 si g=H y e>60 si g=M.

26



z ret,
— pe,t,g,y (53)
retp,, .., *cnu *12

etg.y

Z_prefP gy =

Finalmente, el documento elaborado por DIPRES (2008) desarrolla en detalle la
obtencién de la pension base considerando las pensiones de sobrevivencia que estas
generan, tanto para individuos que tienen GEPM como aquellos que no pueden

acogerse a dicha garantia.

3.1.2.3 Beneficiarios y Montos Promedio en el SPS

El apartado que se desarrolla a continuacidn muestra la dindmica del Sistema de
Pensiones Solidarias al tiempo que se explica brevemente la inclusién de la GEPM. Para
el caso de los afiliados que se jubilan bajo la modalidad de retiro programado la GEPM
se paga una vez agotado el saldo en la cuenta de capitalizacién individual, mientras
gue para la modalidad de renta vitalicia se activa cuando la pensidon es inferior a la
minima. Del mismo modo, si el individuo elige acogerse al Aporte Previsional Solidario
(APS) la GEPM automaticamente se hace cero. Para mayor detalle de las ecuaciones

que constituyen la dinamica ver el documento de DIPRES (2008).

Luego, para determinar el nimero de beneficiarios de APS se ajustan los
potenciales beneficiarios mediante un “test de afluencia” [DIPRES (2008)]. Este test,
construido con informacidén de la CASEN 2006, estima la probabilidad de pertenecer al
decil correspondiente de ingreso per capita del grupo familiar segin sexo, tiempo y
monto de pensidén. En este sentido, mas que un test se puede comprender como un
ejercicio de ajuste entre los beneficiarios que deberia haber y lo que efectivamente
hay. Respecto a los potenciales beneficiarios de la PBS de invalidez, se consideran sin
restriccion de edad, debido a que luego de los 65 afios serian beneficiarios de PBS
vejez. Lo mismo ocurre con los pensionados por invalidez que tienen entre 18 y 65

afos de edad, que son potenciales beneficiarios del APS de invalidez.
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A continuacidon se presentan las ecuaciones que determinan la cantidad de

beneficiarios del APS acorde a la modalidad de retiro elegida, y de si tienen o no

derecho a GEPM. En efecto, para aquellos individuos mayores de 65 afios se tiene:

APS wit, g, = ity g, ¥ tae,

9y 9y

APS_erete7t7g7y = €r€t67t7g7y * ta67t7g7y

APS retpge. 4, = retpgec g, * taey

9y

APS retpe gy = Tetpes gy * tacy

9y

APS_ZnUg€67t7g7y = vag€67t7g7y * ta67t7g7y

APSanvey gy = 1MVe g gy * Loy gy

APS _sobG nacy,, = sobG na., ., *ta.,

9y

APS _sobna,y,, = sobmna. g, *tae .,

Y para aquellos menores de 65 (APS invalidez):

APS _sobG_na_inv.y,, = sobG_na_inv.; ,, * ta.

APS_sobna_inve s, = sobna_ inve ., * ta.

(54)

(55)

(56)

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

(63)
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Asimismo, es necesario chequear que la pension base sea inferior a PMAS. Los
costos por cohorte, género, grupo y edad, se calculan multiplicando el nimero de
beneficiarios con transferencia positiva por el monto promedio del APS que les
corresponde. Las ecuaciones que describen dicho cdlculo para cada sub-grupo

dependiendo la modalidad de retiro se encuentran desarrolladas en DIPRES (2008).

Por su parte, los beneficiarios y montos de la PBS se obtienen en forma
analoga, en donde la poblacidn relevante es aquella no afiliada, que ademas no percibe
pension de sobrevivencia. Por el contrario, si esta afiliada, o bien, recibe pension de
sobrevivencia, es potencialmente beneficiaria del APS. Asimismo, el monto del APS es

calificado nulo si el individuo opta por la GEPM.

Las ecuaciones a continuacidon muestran la cantidad de beneficiarios de PBS®,

tanto de vejez como de invalidez”, corregidas por el denominado “test de afluencia”.

PBS vejezet gy = (Nact gy — $0bnac s gy — 500G nacy gy) *taeys gy (64)
PBS_invalideze ¢ gy = (na_inve ; gy — sob_na_inve t g — $0b_G_na_inve ¢ gy) * taet gy (65)
2 PBSvejezes gy = PBS; (66)
z_PBS_invalideze ¢ gy = PBS; (67)

3.1.3 Consolidacion del Stock y del Flujo de

Pensionados y Estimacion de los Efectos Fiscales

En sintesis, el costo total de por concepto de APS se obtiene sumando al valor

del stock de beneficiarios de APS, el flujo valorizado que demandara APS, y que por lo

8 para todo e>65
19 para todo 18<e<65
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tanto, no opta por GEPM. Del mismo modo, se estiman tanto el costo total por PBS

como el costo por concepto de GEPM empleando una metodologia analoga.

En efecto, para estimar el costo total del APS se suman todos los flujos de APS,
identificados por el conjunto de Ecuaciones 64-67 valorizadas, que resume la ecuacién
68, al stock ilustrado en la ecuacién 69:

c_APS vit,,, +c_APS eret,, , +c_APS_retpsge, +c_APS_rempge,,,, (68)
C_A4PS,, = c_APS _invsge,,, +c_APS _invge,,, +c_APS_SobG _na,,,,
c_APS _sob _ na,,,, tc_ APS na _ inv,, .,
C_APS _stock,,,, = APS,, *trans, *P, (69)

A su vez, para estimar el costo total de la PBS se suman las ecuaciones 67 y
68, mostradas a continuacion:

C_PBS;, = Z Z{C_PBS_vejezeytygyy + C_PBSwejeze s g4} (70)

y

C_PBS_stock; 4 = Z PBS;; «trans; s x P; ¢ (71)

En sintesis, se tiene la demanda total por recursos econdémicos por parte del
Sistema de Pensiones Solidarias:

et.g,y

C_APS,, +>.> C_APS _stock
ey

CSPS, =)

(72)
< |+C_PBS,,+> > C_PBS_stock
e 'y

el,8,y
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3.2 Modelo de ingresos del Fondo de Reserva de

Pensiones

La Ley establece las reglas de ingresos y egresos para el FRP, desde sus inicios, y
hasta su entrada en régimen de largo plazo. Como se establecié anteriormente, por el
lado de los ingresos el FRP recibe anualmente un aporte minimo de 0,2% del PIB del
ano anterior. No obstante, 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. El traspaso hacia el FRP debe hacerse en efectivo durante el primer
semestre del afio. Cabe sefalar que esta politica es valida hasta que el FRP alcance un

tamafio equivalente a 900 millones de UF.

Por el lado de los egresos, cabe recordar que los fondos del FRP so6lo pueden ser
usados para complementar los pagos de las obligaciones de pensiones y del sistema
previsional. Entre Julio de 2008 y 2016, la Ley posibilita que se realicen 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 recursos por un monto maximo
equivalente a un tercio de la diferencia entre el gasto en obligaciones previsionales del

afo respectivo y el gasto de 2008 ajustado por inflacion.

Después de 2021, el FRP dejara de existir si “los giros a efectuarse en un afio
calendario no superen el 5% de la suma del gasto en pensidn basica solidaria de vejez,
pension basica solidaria de invalidez, aporte previsional solidario de vejez y aporte

previsional solidario de invalidez consultado en la Ley de Presupuestos de dicho afio”?°.

En esta seccion se desarrolla el modelo de ingresos del FRP. En primer lugar, la
naturaleza del mercado financiero requiere que el modelo de ingresos se desarrolle en
forma mensual. Esto es, dadas las volatilidades de los mercados financieros, se
requiere un modelo que pueda ser usado para calibrar decisiones de politica de
inversion de los fondos, las que tienen una temporalidad de desarrollo que amerita un

analisis mensual.

20 Articulo 7°, Ley 20.128.
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3.2.1 Estructura del modelo de ingresos del FRP

Se define S,(p,) como el saldo (o stock) del FRP en el periodo (mes) ¢ a precios
de mercado del mes correspondiente. El stock del fondo se ve alimentado
mensualmente por los aportes de capital por parte del Estado y por los intereses
devengados producto de los cambios en los precios de los activos en los cuales estan
invertidos los fondos. A su vez, el stock del fondo se ve disminuido por los giros que se

hagan en cada mes.?!

Dado que los fondos del FRP se invierten en una cartera compuesta por
distintos tipos de activos, es necesario distinguir entre ellos. Los tipos de activos
pueden ser multiples, donde destacan los bonos soberanos, los depdsitos bancarios,
las instituciones financieras externas (agencias), y las acciones.?? Mas aun, los activos
pueden corresponder a instrumentos financieros denominados en distintas monedas de
origen (ddlar estadounidense, euros, yenes, libras esterlinas, dolar canadiense, corona
noruega, ddlar australiano, corona sueca, corona danesa, franco suizo, ddlar
neozelandés, y ddélar de Singapur?®). De esta manera, se establece el délar

estadounidense como la unidad de medida.

La estructura de precios de mercado varia significativamente de acuerdo al
cambio en las valoraciones de las distintas monedas, de modo que es fundamental
explicitar los tipos de cambios para facilitar tanto la proyeccion del fondo como las

calibraciones que se puedan llevar a cabo posteriormente.

Se define entonces el saldo del FRP en moneda nacional como
S =S,(p)*e, (73)

donde S,(p,) es el saldo medido en délares estadounidenses y e, es igual al tipo de

— Ch$

cambio local, esto es, e, = Tss "

2! La frecuencia de los giros podria ser anual, trimestral, mensual u otra.

22 A Junio de 2009, el FRP se encuentra invertido de la siguiente forma: 79,9% en bonos soberanos, 19,8%
en depositos bancarios, y 0,33% en agencias.

23 | as composiciones de referencia en la politica de inversién del FRP se establecié en proporciones de 50%
en ddlar estadounidense, 40% en euros y 10% en yenes. No obstante, las otras monedas también son
elegibles.
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Asi, el stock del FRP medido en ddlares estadounidenses se define como:
St(pt):St—l(pt)+At_Gt (74)

donde, S,_,(p,) es el stock del periodo I a precios del periodo ¢, por lo que incluye los

intereses del periodo. Por su parte, 4, y G, son los aportes de capital que hace el

Estado y los giros que se lleven a cabo desde el FRP en cada periodo respectivamente.

El cambio en el stock del FRP queda definido por:

AS[ = St _St—l

=Sa(p)+ 4, -G =S5.,(p) (75)
=St—l XApt +At _Gt

De acuerdo a la regla de giro establecida en la Ley, hasta 2015 sélo se podran
girar desde el FRP los intereses provenientes del stock del fondo. A partir de 2016, los
giros desde el FRP no podran ser superiores a un 1/3 de la diferencia que se produzca

entre el gasto total en APS y PBS (de vejez e invalidez en ambos casos) en el afio

respectivo y el gasto correspondiente en 2008. De esta manera, el gasto G, queda

definido por:

max(0,min(S,_, xAp,,CSPS,)) ,0¢ <2015

G, = (76)

CSPS, — CSPS 4
3

,Ue>2015

donde CSPS, corresponde al costo total del SPS (PBS y APS). Se asume que si
las ganancias del FRP son negativas en un periodo, el maximo a girar desde el fondo

sera igual a cero.

Es importante resaltar que, dada la naturaleza del ejercicio de analisis de
sustentabilidad del FRP, que es el objetivo central de este estudio, siempre se escoge

el maximo valor permitido por la Ley para los giros desde el fondo. Ello permite
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someter a tension al FRP mas alld de que las decisiones de giros desde el fondo

puedan ser distintas.

Por otro lado, es necesario explicitar que en el analisis de sustentabilidad del
FRP no se consideran los gastos de pensiones mas alla del SPS (especificamente, no se
considera la GEPM). Si bien es cierto que de acuerdo a la Ley los recursos del FRP
podrian utilizarse para ello, los gastos originados por el SPS son suficientemente altos
como para exceder el maximo de giro del FRP hasta 2015.%* Luego, a partir de 2016, el
maximo de giro queda determinado soélo por la diferencia en gasto de pensiones
solidarias respecto de 2008. De esta manera, el analisis de sustentabilidad del FRP sdlo

requiere de los gastos del SPS para ser llevado a cabo.

El stock del FRP en cada periodo estd determinado por la composicion de la

cartera de activos. Se define que existen » tipos de activos emitidos en J monedas,

donde los tipos de cambio entre dichas monedas se definen como ¢, , = Uss Los

~ Moneda pais j °
tipos de activos pueden ser mercado monetario, bonos soberanos (nominales), bonos
soberanos indexados, y todos los otros activos que se quiera incorporar a la cartera de

inversion.

El stock del FRP en términos de la cartera de inversion queda definido por:

n J
S.(p)=2.2.4,,, %€, %Py, (77)
=1 j=1
donde p,, corresponde al precio del activo i en el periodo ¢, medido en ddlares

estadounidenses.

Entonces, la composicién de la cartera de inversion en los distintos tipos de

activos se puede expresar como:

J
@ ji %€ *Pis
=1

—_
a;= S, (p) '

(78)

y la composicion de la cartera por monedas se puede expresar como:

24 De hecho, salvo el caso en que haya un enorme aumento de aportes al FRP, lo que ciertamente es una
situacion poco plausible, las ganancias del FRP seguiran siendo restrictivas hasta el 2015, respecto al monto
de los gastos en pensiones solidarias.
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n
a; ;. Xe;  Xpiy

B = (79)

Es importante determinar como se incorpora la tasa de retorno de los distintos
activos en el modelo. En particular, para efectos de las proyecciones futuras, es
necesario que las tasas de retorno puedan ser comparables con el Benchmark o

comprador referencial.®®

Asimismo, es necesario establecer la rentabilidad de los
fondos de manera comparable al Benchmark. Por ello, se escoge que la medicién de
comparacién debe ser a través del método de Time Weighted Rate of Return (TWRR)
de modo de identificar el retorno de la cartera en forma independiente a los montos
asignados a cada activo y a los cambios en el stock producto de los aumentos de

capital por parte del Estado.?®

En efecto, la TWRR anualizada para el activo i comparable con el Benchmark

correspondiente a dicho activo se puede calcular como:

TWRRI-J - pi,t _pi,t—IZ . (80)
DPi12

De esta forma, la tasa de retorno para cada activo se obtiene simplemente de la

comparacién de los precios de los activos en distintos momentos del tiempo.?’

La rentabilidad del fondo se ve afectada principalmente por las tasas de interés
y por los tipos de cambio. Los cambios en las tasas de interés impactan especialmente
el precio de los bonos soberanos, aunque también puede afectar el precio de otros
activos. En particular, un aumento de las tasas de interés por ejemplo, genera una
disminucién en el precio de los bonos soberanos. Es importante notar entonces, que a
través de la incorporacion del precio de los activos, se incluye el efecto de las tasas de

interés en las proyecciones del FRP.

25 Los compradores referenciales son indices representativos del mercado de las distintas clases de activos.
Se utilizan para comparar el desempefio de los administradores encargados de invertir fondos. En general,
son pocos los inversionistas capaces de generar rentabilidades por sobre el comprador de forma
permanente. En particular, a cada clase de activo de un portafolio de inversién se le asocia un comprador
referencial. Luego, el benchmark de la cartera es el promedio ponderado por la asignacion porcentual a cada
activo en la cartera.

26 Es importante mencionar que la rentabilidad debe incluir los costos de administracién y transaccion.

27 El método alternativo de Tasa Interna de Retorno (TIR), que refleja el retorno efectivo de las inversiones,
no es directamente comparable con algin benchmark. No obstante, es facilmente calculable a partir del
modelo incorporando las cantidades absolutas de activos en cada uno de los periodos.
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Por su parte, los tipos de cambio afectan el valor de la cartera medidos en la
moneda escogida para evaluar su desempeno, ddlares estadounidenses en este caso.
En el modelo expuesto, se incorpora el tipo de cambio entre las distintas monedas y el
dolar estadounidense de manera explicita, para luego incluir los precios de los activos
en esa misma moneda. De esta manera, las variaciones en los tipos de cambio quedan

completamente incorporadas en el modelo de proyeccién del FRP.

3.2.2 Incorporacion de la incertidumbre asociada a los

riesgos en el modelo de proyeccion del FRP

Para poder llevar a cabo las proyecciones del FRP se debe incorporar la
incertidumbre que se genera por los riesgos asociados a cada uno de los activos que
conforman la cartera de inversion del fondo. En términos generales, se pueden
considerar cinco tipos de riesgo: riesgo de mercado, riesgo crediticio, riesgo de

liquidez, riesgo de administracion activa, y riesgo operacional.

El riesgo de mercado se vincula esencialmente a dos componentes: las tasas de
interés y los tipos de cambio. Como se plante6 anteriormente, las tasas de interés
afectan directamente los precios de los instrumentos de renta fija, donde el tamafio del
efecto dependera de la duracion de la cartera (a mayor duracion, mas sensible sera la
cartera de renta fija a cambios en la tasa de interés). Por su parte, la exposicion
cambiaria de la cartera de inversién determinara cudn sensible es la cartera a

variaciones en los tipos de cambio.

El riesgo crediticio se origina en la probabilidad de no pago (default) del emisor
del instrumento financiero o, alternativamente, por el deterioro en su precio como
consecuencia de cambios en la percepcién que tiene el mercado de la solvencia del

emisor.

El riesgo de liquidez ocurre por las pérdidas que se pueden generar en caso de
ser necesario vender instrumentos financieros en forma anticipada a la madurez de

éstos para satisfacer necesidades de flujos de caja. Estas pérdidas pueden ocurrir
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cuando se aplican descuentos a los precios de los instrumentos financieros por su

venta anticipada.

El riesgo de administracion activa ocurre cuando el administrador del fondo, en
vez de seguir una estrategia muy parecida al Benchmark (administracién pasiva),
asume un rol activo desviandose del Benchmark con el objeto de conseguir mejores

rentabilidades.

Finalmente, el riesgo operacional dice relacion con las pérdidas que podrian

ocurrir producto de errores en el procedimiento de administracion de los fondos.

De esta manera, aquellos riesgos asociados a los precios de los activos y a los
tipos de cambio, como los riesgos de mercado y el riesgo crediticio, quedan ya
incorporados en el modelo de proyeccion del FRP. No obstante, la naturaleza del
estudio actuarial implica que el modelo de proyeccion no considera riesgos de liquidez,

de administracién activa, o riesgo operacional.

Entonces, para poder incorporar incertidumbres en el modelo de proyeccion
basta con considerar que las variables de precios de activos y los tipos de cambio
seran variables no deterministicas (aleatorias), a las cuales se les asigna una
distribucion de probabilidades. Esta asignacion de probabilidades se debe llevar a cabo
considerando las proyecciones de mercado de las cuales se disponga al momento de

implementar las proyecciones del FRP.
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4 Escenarios de proyeccion

En esta seccidn se discuten los supuestos claves que determinan la evolucion tanto
del modelo de gastos como del modelo de ingresos. Asimismo, se establecen los
supuestos que se utilizaran para la construccion de los escenarios que se emplearan en
el analisis de sustentabilidad del FRP. Adicionalmente, se fundan los supuestos de los

escenarios adicionales para el analisis de sustentabilidad.

4.1 Discusion Escenarios modelo de gastos de

pensiones

Para proyectar los gastos asociados al Sistema de Pensiones Solidarias es
necesario establecer ciertos supuestos sobre el comportamiento de las variables de
interés del modelo. En este sentido, es primordial determinar escenarios que puedan
ser estimados con la informacion disponible, al tiempo que sean coherentes con la
realidad. En particular, es relevante estimar la trayectoria que tendria el Fondo de
Reserva de las Pensiones si los supuestos son variados fuertemente en una misma
direccion, o bien, producto de una combinacion de éstos, se perturba la dinamica

“intermedia” del FRP.

Por trayectoria “intermedia” se entendera aquella recorrida por el FRP bajo los
supuestos “intermedios”. Estos supuestos son los que ha utilizado la Direccion de
Presupuestos del Ministerio de Hacienda (DIPRES) para realizar las proyecciones
fiscales del modelo actuarial del SPS. En términos precisos, se consideraran como
supuestos “intermedios” todos los empleados para la proyeccion de Noviembre de
2009, en donde el tiempo base para la informaciéon fue el mes de Junio de 2009. En
este sentido, a continuacidon se revisarad brevemente la plausibilidad de los supuestos

empleados por DIPRES.

Dentro del grupo de los supuestos econdmicos, se establece un crecimiento del

4% anual del PIB. Este supuesto es adecuado respecto a las proyecciones que existen
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sobre el PIB tendencial de Chile para los afios 2010-2014, realizadas por el Comité
Consultivo del Ministerio de Hacienda, conformado por 15 expertos nacionales. En
particular, el Comité establecié para esos afios valores entre 4,2% y 4,5%. Cabe notar
que el Comité tiene un horizonte de afios bastante reducido en comparacién al
horizonte de 20 afios que contempla este estudio, en consecuencia, suponer un 4% de

crecimiento anual del PIB es equilibrado.

Del mismo modo, asumir un crecimiento del 2% anual de la productividad (y
por tanto de los salarios) es adecuado dado el supuesto sobre crecimiento del PIB. En
efecto, es coherente con lo supuesto generalmente que el 50% del crecimiento del PIB
es equivalente al crecimiento de la productividad del factor trabajo, y por tanto de los
salarios, mientras que el 50% restante se debe a aumentos de capital y mano de

obra.?®

Por su parte, se supone una inflacion de 3% considerando que es el punto
medio del rango meta del Banco Central de Chile. Asimismo, sensibilizar cambios en
esta variable es poco relevante porque no deberia desviarse sistematicamente del
entorno de 3%. Es importante notar ademas que la PBS y la PMAS estan indexados a

la inflacion.

A su vez, para la distribucidn de salarios imponibles se empleé la informacion de
la distribucién del nimero de cotizantes asumiéndose un crecimiento real anual del
2%. Este supuesto es coherente con los aumentos en productividad estipulados.
Asimismo, las cotizaciones son estimadas en un 10% de los salarios imponibles,
teniendo como tope un ingreso mensual de 60UF (de acuerdo a la ley), que se reajusta

conforme a la variaciéon proyectada de los salarios reales.

Por otro lado, dentro de los supuestos sobre los montos de los beneficios, se
tiene contemplado el aumento de la Pensidon Basica Solidaria, tanto de vejez como de
invalidez, y de la Pensidon Maxima con Aporte Solidario. En particular, para el escenario
base, se supone para ambas un aumento del 2% real anual. Este supuesto apunta a
gue la razon entre salarios y pensiones se deberia mantener constante en el tiempo.

Es importante notar que la Ley establece solamente una indexacién por inflacion a los

28 En efecto, si se revisan las tasas de crecimiento promedio de los ultimos 15 afios, se obtiene que la fuerza
de trabajo ha crecido al 2,2%, el PIB al 3,6%, y el Indice de Remuneraciones de la Mano de Obra (IRMO) al
2,0%. La diferencia promedio entre crecimiento del PIB y IRMO ha sido de 1,86%.
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valores de la PBS y PMAS. Sin embargo, se considera que los escenarios de proyeccion
no pueden dejar de considerar un crecimiento en dichos parametros, que se espera
ocurran “naturalmente” ante presiones socio-politicas para evitar que las pensiones

solidarias pierdan valor respecto al salario minimo por ejemplo.

Los supuestos demograficos “intermedios” son adecuados en la medida que se
ajustan a las proyecciones de CELADE y a las normativas vigentes. Dentro de estos, se
encuentra la estimacion de la tasa de mortalidad, estipulada a partir de las tablas RV
2004 y MI-2006 para actuales y potenciales beneficiarios de pensiones de vejez e
invalidez, respectivamente. Estas tablas contemplan en su construccion cambios -
mejoras- en la esperanza de vida para todas las edades. En consideracion que el
supuesto sobre la tasa de mortalidad se asemeja mas a una distribucién de
probabilidades que a la determinacidon de un parametro, y que las tablas contemplan
implicitamente el cambio en la esperanza de vida, se podria sensibilizar tales
probabilidades aplicando shocks de, por ejemplo, 1 y 2 Desviacién Estandar para
analizar los efectos sobre la sustentabilidad del FRP. Finalmente, se podrian realizar
perturbaciones sobre la tasa de fecundidad, por ejemplo, haciéndola converger a los

valores de los paises OECD, y sobre los flujos migratorios.

Dentro de los supuestos programaticos se identifican tanto supuestos
interesantes de sensibilizar como también supuestos mas estaticos; someter a
variaciones a estos Ultimos seria menos interesante desde el punto de vista de la
sustentabilidad del FRP. Por ejemplo, la tasa de generacion de pensiones de
sobrevivencia es relevante, aunque es de menor interés para este estudio, puesto que
la PBS y el Aporte Solidario no son heredables. La cantidad de pensiones de
sobrevivencia se mueve acorde a cambios en la tasa de mortalidad de los afiliados. Por
otro lado, se estima que la tasa de afiliacion de civiles alcanzara en el mediano plazo
98% para los hombres y 85% para las mujeres. El cambio en esta tasa es relevante en
la medida que la PBS estad mayoritariamente destinada a los individuos no afiliados. Sin
embargo, en consideracion que las proyecciones son bastante altas - cercanas a
100%- y que se sustentan en lo exhibido actualmente por parte de la poblacién mas
activa en el mercado laboral, el espacio para variar la tasa es reducido. En este
sentido, toma relevancia la densidad de cotizacion de los afiliados en contraposicion a
la tasa de afiliacion, la cual se puede deber a un breve periodo de cotizacién, no

obstante, el individuo quede por el resto de los periodos en el grupo de “afiliados”. En
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consecuencia, los escenarios extremos incorporaran cambios en la densidad de
cotizacidn, que se pueden deber al ciclo econdmico o a cambios producto de campafias
de “educacién previsional”, las cuales estdn contempladas y con financiamiento

disponibles en la Reforma Previsional.

Por otro lado, es posible sensibilizar el pardmetro del “test de afluencia” para
capturar cambios en los instrumentos y disefio de las politicas de focalizacidén, en
consideracion que el valor actual es basicamente una correccion de los beneficiarios
que tiene el SPS en relacidn a los que deberia tener segun estimaciones a partir de la
CASEN.

Por su parte, la proporcién de afiliados que optan entre renta vitalicia y retiro
programado es fijada en base a los datos actuales con que cuenta DIPRES. Si bien esta
relacion podria variar en el tiempo, no es particularmente relevante analizarla puesto

que actualmente las diferencias entre ambas son menores.

A su vez, la opcidn por la Garantia Estatal de Pensiones Minimas (GEPM) esta
estimada en base a la comparacion respecto al APS, otorgandose este Gltimo cada vez
que sea superior a la GEPM. En efecto, se podria pensar que la proporcion de
cotizantes que optan por la GEPM no cambiara en la medida que la relacion GEPM-APS
no lo haga. Asi la opcidon por GEPM disminuird cada vez que el APS aumente. Sin
embargo, este aspecto no serd abordado en los escenarios extremos por ser muy

especifico.

Por ultimo, los supuestos sobre los parametros restantes utilizados por DIPRES
fueron configurados empleando diferente informacion segun pertinencia vy
disponibilidad. En las siguiente Tabla se puede profundizar acerca de sus fuentes y

valores.
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Tabla 4.1

INDICE

Breve descripcidn o comentario

Escenario Intermedio

SUPUESTOS

Supuestos Econémicos

Los supuestos econdmicos se interrelacio-
nan a partir del modelo desarrollado por OIT
(econémico y laboral). Sin embargo, solo
incorporan las variables densidad de
cotizacion, salarios y cobertura.

Supuestos Productividad

2% Real Anual para la productividad
marginal del trabajo.

Supuestos Inflacién

3% anual

Supuestos Ganancias Promedio

Para la distribucién de salarios imponibles
se empled la informacidn de la distribucion
del nimero de cotizantes segln salario
imponible, por sexo y edad, reportada por la
SP, asumiéndose un crecimiento real anual
del 2%. Por su parte, las cotizaciones son
estimadas en un 10% de los salarios
imponibles, teniendo como tope un ingreso
de 60UF, que se reajusta conforme a la
variacion proyectada de los salarios reales.

Crecimiento de 2% real anual

Proyecciones de la Fuerza Laboral

Vinculado por modelo actuarial OIT. Afecta
2 supuestos: cot-af y dac.

No es insumo directo.

Proyecciones del PIB

4% anual

Montos de beneficios

Pensién Basica Solidaria Vejez

75000 + 2% real anual

Pensién Basica Solidaria Invalidez

75000 + 2% real anual

Pensién Méaxima para Aporte Solidario
Vejez

255000 + 2% real anual

Supuestos Demogrdficos

Tasa crecimiento Promedio Poblacién

El escenario demografico base utilizado fue
calibrado de manera de coincidir con las
proyecciones de poblacién del Observatorio
Demogréfico n2 3 de CELADE 2007. (Boletin
76 CELADE). Al final del periodo de
proyeccion (afio 2030) la tasa de
crecimiento promedio anual es inferior al
1%.

Al final del periodo de proyeccién
(afio 2025) la tasa de crecimiento
promedio anual es inferior al 1%.

Tasa Fecundidad

Boletin 76 CELADE.

14,5 en el afio 2010, llegando a 12,3
para el afio 2030

Tasa Mortalidad

Boletin 76 CELADE.

5,8 en el afio 2010, llegando a 7,5
para el afio 2030
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INDICE

Breve descripcidon o comentario

Escenario Intermedio

RV-2004, MI-2006 Dependiendo de la

3.1 | Tasa Mortalidad pensionados calidad de pensionado. RV-2004
3.2 | Tasa Mortalidad Invélidos Rvj2004' MI—ZQOG Dependiendo de la MI-2006
calidad de pensionado.
Estd implicita dependiendo del
) . grupo al que se esté enfocado
4 Esperanza de Vida Boletin 76 CELADE. segtin tablas RV y MI (poblacion,
pensionados vejez, invalidos)
. » El Boletin 76 supone una inmigracidn neta se ‘?Stlma qu.e la tasa' de mgraaon
5 Migracion . serd 0 a partir del quinquenio 2020-
decreciente hasta llegar a ser nula.
2025
D Supuestos Programdticos
Se construye por sexo y edad, como el
numero de nuevos afiliados, reportado por
la SP, como porcentaje de la poblacién no
afiliada de la respectiva cohorte. Se estima
1 Afiliados y Pensionados que terminaran afiliados el 85% de las
mujeres y el 98% de los hombres. A su vez,
tienen que cumplir los requisitos para
elegibilidad. Residencia, edad y focalizacion
(FPS)
Existe un Stock de Afiliados entregado por
e SP. El flujo de afiliados es calculado por
1.1 | Tasa Afiliaci6n: Civiles medio de la probabilidad de afiliacién que
se estimo a partir de los datos de la SP.
1.2 | Tasa Afiliacién: CAPREDENA DIPRECA Tasa fija sobre poblacion total en. t==0. sz\bla diferenciada .por edad,
Depende de Edad y de grupo de ingresos. género y grupo de ingreso
Se estima una probabilidad de pensionarse
con el dato de nuevos pensionados
1.3 | Tasa Retiro Anticipado entrega.c.jo por IaISP. Slgmen.do dicha Te’\bla diferenciada .por edad,
probabilidad, quienes se retiran antes de la | género y grupo de ingreso
edad legal son calificados como anticipados.
Siguen una renta vitalicia.
) Los grupos que no pueden elegir renta
14 Ij)sa Retiro Programado a la edad legal (1 vitalicia, son obligados a tomar retiro DIPRES
programado.
1.5 | Tasa Renta Vitalicia: rv Complemento del anterior. DIPRES
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INDICE

Breve descripcidon o comentario

Escenario Intermedio

Tasa Generacion de Pensiones de

Se contempla una fraccion alpha del stock
de pensionados en cada periodo cuya
magnitud depende del tamafio relativo del

Tabla diferenciada por edad,

1.6 X . stock en la poblacién. Asimismo, se . K
Sobrevivencia ) . ) género y grupo de ingreso
prorratean las pensiones de sobrevivencia
por grupos de la poblacién de acuerdo a su
representatividad en el total.
Para las proyecciones se contempla un
aumento en las densidades de cotizaciones | Tabla diferenciada por edad,
capturado a partir de la evolucion género y grupo de ingreso
proyectada de la relacidn entre cotizantesy | (En promedio, la densidad base
. . afiliados. Ademas, la densidad se estimé utilizada es de 62% para los
1.7 | Densidad de Cotizacién o . .
para el afio base como la proporcién del hombres y 45% para las mujeres;
tiempo en que la persona cotizé entre 2004 | hacia 2025 éstas llegan a 74% y 57%
y 2006 y se obtuvo directamente de la EPS para hombres y mujeres
2006 seguin sexo, tramo de edad (4 tramos) | respectivamente)
y nivel de ingresos.
Tiene que cumplir las condiciones para
2 | Invalidez recibir los beneficios por ser discapacitado:
Tener entre 18 y 65 afios, focalizacién (FPS).
2.1 | Tasa Afiliacién Invalidez No existe afiliacién a invalidez en la Ley
Tabla difi iad dad
2.2 | Tasa Invalidez (invrate) ? a drierenciaca .por edac,
género y grupo de ingreso
Se aplica un aumento a la tasa de invalidez
2.3 | Tasa Invalidez no afiliados general, conforme los datos de registro
incapacidad.
2.6 | Tasa Renta Vitalicia: Invalidez
2.7 Tasa T.e?rml.r]o Inva||.dez (mortalidad, Se termina una invalidez por mortalidad.
rehabilitacion o retiro)
3 | Opcion GEPM
3.1 | Beneficiarios GEPM Vejez Qwene§ cumplen con 24.0 cotlzauor}es,I . DIPRES
determinada por la densidad de cotizacion
3.2 | Beneficiarios GEPM Invalidez Quienes se invaliden con derecho a GEPM DIPRES
3.3 | Beneficiarios GEPM Sobrevivencia BerTeflaarlos d.e pensionados que fallecen o DIPRES
cotizantes cubiertos.
. L Para quienes el beneficio del APS es mayor
3.4 | Algoritmo de eleccidn entre GEPM y APS al de la GEPM, se entrega APS.
Il | PAGO DE BENEFICIOS
A Numero de Beneficiarios asegurados por
" | invalidez (DI)
1 | Fondo de Capitalizacién Individual
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INDICE

Breve descripcidon o comentario

Escenario Intermedio

Tasa de Retorno del Fondo de

La rentabilidad real de largo plazo del fondo,
que depende de la edad conforme a las

DIPRES: (3 tasas diferentes) 5,5%
prom. Largo plazo Fondo. En rango

11 Capitalizacién Individual restricciones sobre los tipos de fondos que | 4,0%-6,5% aprox. Renta Vitalicia
se pueden optar para cada edad. (3%) y RP (4,4%).
Ademas se incorpora el efecto de los bonos
1.2 | Bono Reconocimiento de reconoamlen.to aCtWC.),S segln edad y DIPRES
sexo acorde a la informacion del INP (ahora
IPS).
Por otra parte, para las PBS, el "test de
- i . Se compara entre el grupo que
afluencia" fue verificado en los dos primeros , S .
afios con los datos de la FPS deberia haber recibido SPS segun
2 | Tasas de incidencia solicitud de PBS y APS. . . v . CASEN vy luego se contrasta con los
posteriormente se obtiene con la misma - . .
. . beneficiarios efectivos segun EPS o
metodologia que el de los beneficiarios del p
APS a partir de CASEN 2006. ’
6 | Tasa de Casamiento Datos extraidos de CASEN, para generar DIPRES

sobrevivencias.
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4.2 Discusion Escenarios modelo de ingresos del FRP

Los escenarios a utilizar para efectos de las proyecciones del modelo de ingresos
del FRP deben considerar dos dimensiones. Por un lado, se debe considerar los
escenarios de mercado, es decir, los escenarios de tasas de interés, los escenarios de
precios de activos y los escenarios de tipos de cambio. Por otro lado, se debe
considerar los escenarios de la composicion de la cartera de inversion del fondo, es
decir, la proporcion del fondo invertido en cada uno de los distintos activos en cada

una de las distintas monedas.

El objetivo Gltimo de los escenarios de ingresos es proyectar valores para la
rentabilidad del FRP. De esta manera, si bien existe una variedad de elementos que
determinan la rentabilidad que se pueda obtener para los recursos en el FRP, toda la
estructura de inversion estd orientada a la rentabilidad de largo plazo del FRP. El
analisis a continuacién se concentra en los elementos que pueden tener relevancia

particular al momento de construir los escenarios de proyeccion.

Los escenarios de proyeccion del modelo de ingresos se deben basar entonces
en lo que se espere que pueda ocurrir en el futuro con las variables que determinan la
rentabilidad de la cartera del fondo. En primer lugar, debe considerarse cual sera la
politica de inversion del fondo en cuanto a los tipos de activos en los cuales se
invertira, en los montos en cada uno de ellos, y en la moneda de cada uno de esos
activos. Como punto de partida, se considerara un escenario base tomando Ia
composicion actual de la cartera y el grado de implementacion de la directriz mas
reciente por parte del Ministerio de Hacienda. En particular, se debe establecer cuando
se completara la transicidon hacia la cartera correspondiente a la Ultima directriz por
parte del BCCH.

La composicion original de la cartera del FRP, altamente concentrada en
instrumentos de renta fija, fue modificada a principios de 2008 para buscar una nueva
politica mas acorde con las caracteristicas de largo plazo del FRP, de modo de buscar
mayor retorno en activos mas riesgosos. No obstante, la implementacion de la nueva
estrategia se postergd durante 2008 como consecuencia de los inciertos escenarios

bursatiles de la crisis financiera.
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A Junio de 2009, la directriz vigente establece, como maximo, 100% de los
fondos en instrumentos de riesgo soberano, 60% en supranacionales, 50% en
instituciones bancarias, y 30% en instituciones financieras externas (agencias). Del
mismo modo, se establece que la distribucién de la cartera por moneda debe ser 50%

en ddlares estadounidenses, 40% en euros y 10% en yenes.

El hecho es que, a Junio de 2009, la composicion de la cartera del FRP fue de
80% en bonos soberanos, 19,8% en depdsitos bancarios, y 0,33% en agencias,
mientras que la distribucion por monedas fue de 50,4% en dodlares estadounidenses,

39,9% en euros y 9,7% en yenes.

Para efectos de la construcciéon del escenario base, se utilizara entonces la
directriz vigente a Junio de 2009, considerando ademas el detalle por clasificaciéon de

riesgo de los instrumentos financieros de la cartera.

En cuanto a los precios de los activos y los tipos de cambio, la incertidumbre
asociada a la evolucion futura de ellos en el mercado es muy amplia. De esta manera,
para la construccion del escenario base ellos se fijaran en los valores a Junio de 2009

segun informacién entregada por el Ministerio de Hacienda.

Para estimar los valores de las rentabilidades se estimd, en una primera etapa,
la tasa de retorno (TWRR?°) bajo la composicién de cartera de inversién actual y sobre
la distribucion entre las tres monedas diferentes relevantes para el modelo (ddlar, euro
y yen). Ademas, se consideré6 cambios de composicion en la cartera de inversion,
considerando bonos soberanos, bonos soberanos indexados, bonos corporativos,

depositos bancarios y acciones.

Por un lado, a partir de las series historicas descritas en el Anexo A, se
obtuvieron los promedios ponderados para el periodo de tiempo comprendido entre la
entrada en vigencia del FRP y Noviembre de 2009. Por otro lado, se considera la
composicion de activos y monedas vigente. De esta manera, se obtiene una
rentabilidad anual aproximada de 3% para el periodo. Es importante notar que la
mayor parte de la rentabilidad de dicho periodo proviene de los cambios en los precios

de las monedas mas que de la rentabilidad de los activos propiamente tal. De hecho, la

29 TWRR: Time Weighted Rate of Return, la cual no considera aportes ni retiros, eliminando de esta forma la
incidencia de los flujos netos de caja.
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composicion de activos centrada casi exclusivamente en renta fija se vio
circunstancialmente favorecida por la revalorizacion de los precios de dichos

instrumentos en la crisis financiera comprendida en el periodo.

Del mismo modo, al considerar un cambio en la composicion de activos,
conducido por un aumento de los recursos invertidos en acciones hasta alcanzar el
60% del FRP, en desmedro, principalmente, de la proporcion mantenida en bonos,
(tanto indexados como no indexados) y de los depdsitos bancarios, se logra para el
periodo 2006-2009 una rentabilidad cercana al 5% anual en el largo plazo. Es
importante notar que la politica de inversion actual mantiene un 80% del FRP en bonos
soberanos, un 19% en depdsitos bancarios, mientras que no tiene recursos invertidos
en el mercado bursatil. Sin embargo, lo propuesto es coherente con las sugerencias
realizadas por el Comité Financiero de aumentar los recursos invertidos en acciones.
Ademas, esa composicidn de cartera es congruente con la composicion de Fondos

Soberanos de paises como Noruega o Irlanda®.

No obstante, analizando las series historicas del Anexo A desde una perspectiva
de largo plazo, esto es 30 afos, se obtiene que un portafolio orientado al mercado
accionario como el propuesto obtendria una rentabilidad no superior al 4%. De hecho,
la evolucion de los tipos de cambio es uno de los componentes mas volatiles,
determinando en gran medida la evolucién de la rentabilidad. Es claramente muy
incierto llevar a cabo proyecciones de los tipos de cambio, tanto de la moneda local
frente al ddélar, como de las otras monedas, de modo que se utilizara la rentabilidad
agregada para proyectar la evoluciéon del FRP. Por ello, dada la perspectiva de largo
plazo del FRP, se estima conveniente utilizar como referente para la rentabilidad del
fondo un valor del orden de 4% de manera agregada (incluyendo cambio en precios de

activos y de valorizaciéon de monedas).

30 Informe Anual sobre Fondos Soberanos, Comité Financiero del Ministerio de Hacienda, afio 2008; Informe
Trimestral Fondo de Reserva de Pensiones, Septiembre 2009.
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4.3 Construccion de Escenarios

A continuacion se detallan los supuestos claves que se utilizan en la construccion
de cada uno de los escenarios, tanto para el analisis de sustentabilidad del FRP como

para la sensibilizacion de los resultados.

El desarrollo del modelo de gastos bajo escenarios de ciclos de crisis resulta
altamente complejo computacionalmente, lo que hace recomendable computarlos sélo
una vez que se tenga oOrdenes de magnitud adecuados para los cambios en los

parametros y sus correspondientes efectos en el modelo de proyeccion.

Como se expuso en las secciones previas, un crecimiento del PIB del 4% anual
concuerda con las proyecciones generalmente utilizadas por DIPRES respecto al PIB
potencial de la economia chilena en el mediano y largo plazo. En este sentido, se
consider6 este valor como el correspondiente al escenario “intermedio”, mientras que
el crecimiento al 2% como un escenario “pesimista”. El escenario “optimista” considera
un crecimiento del 6%. En general se prefiere realizar las proyecciones bajo supuestos
conservadores con el objeto de estudiar la sustentabilidad del Fondo de Reserva de

Pensiones.

Para construir el stock del FRP, es menester recordar brevemente lo estipulado
en la Ley de Responsabilidad Fiscal relacionado con los Aportes al FRP. Segun dicha

ley, el FRP estard constituido y se incrementara con los siguientes aportes>!:

a) Con un aporte equivalente al superavit efectivo con un tope de 0,5% del PIB del
afio anterior. Asimismo, en cualquier escenario, se deberd aportar al FRP un
minimo de 0,2% del PIB del afio anterior dentro del primer semestre de cada
afo. Estos aportes se deben realizar hasta que el FRP acumulado alcance una
cantidad equivalente a 900.000.000 UF*?, luego, no se realizardn aportes por

este concepto.

31 Articulo 6 de la Ley de Resposabilidad Fiscal.
32 Es decir, cerca de MMUSD 37.000.
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b) Con los recursos producto de la rentabilidad de la inversidn de los recursos del
FRP. El Agente Fiscal encargado de administrar el FRP es el Banco Central de
Chile (BCCh). Se permite invertir en instrumentos clasificados entre (AAA)
hasta (A-). Los emisores elegibles (los maximos permitidos) son: Soberanos
(100%), Supranacionales o Multilaterales(60%), Bancos(50%) e Instituciones

Financieras Externas[Agencias](30%).

c) Con los demas aportes que establezca la Ley.

La Ley de Responsabilidad Fiscal establece que los recursos del FRP sélo podran
ser utilizados una vez transcurridos 10 afios desde la vigencia de dicha Ley, es decir, a
partir del afio 201633, Entre el mes de Julio de 2008 y el afio 2016 sélo de puede girar
del FRP como maximo la rentabilidad del ano anterior. A partir del afio 2016, se podran
utilizar anualmente recursos como maximo de 1/3 de la diferencia entre el gasto del
afo respectivo y el gasto de 2008 ajustado por inflacion. Es importante recordar que el
afo 2008 los gastos asociados al SPS corresponden solamente al segundo al semestre,
una vez que se implementd la reforma previsional, de modo que la base de
comparacién para los gastos sera bastante pequefa en relacién a los gastos del 2016

en adelante.

A su vez, la Ley sefiala que a partir del afno 2021 el FRP se extinguira de pleno
derecho si los giros a realizarse en un afio calendario no superan el 5% de la suma del
gasto en garantia estatal de pensiones basicas solidarias de vejez e invalidez y los
aportes previsionales solidarios de vejez e invalidez determinados en la ley de

presupuesto de dicho afio.

Finalmente, una vez extinguido el FRP, se girard el saldo existente para la
consecucion de su finalidad. Cualquier excedente que resulte luego de haber dado
cumplimiento a lo dispuesto anteriormente debera enterarse al Fondo de Estabilizacidon

Econdmica y Social (FEES).

Con estos antecedentes se configura el modelo para realizar las proyecciones.

Si bien los aportes de los Ultimos afios han estado mas cercanos al 0,5% del PIB como

33 Articulo 7 de la LRF.
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consecuencia del alto superavit ocasionado por el alto precio del cobre, no se espera
que esta sea una situacion sostenible en el largo plazo. En cambio, se espera que haya
algunos afios favorables en que el Fisco pueda llevar a cabo aportes del orden de 0,4%
del PIB y otros afios con déficit fiscal en que sdlo podra cumplir con su obligacion
minima del 0,2% del PIB. Por lo tanto, se utilizara como supuesto de largo plazo que el
Fisco llevard a cabo aportes anuales por 0,3% del PIB, lo que corresponde a un
supuesto conservador desde el punto de vista de la sustentabilidad del FRP. Asimismo,
la Ley establece que los aportes del Fisco se deben hacer efectivos hasta Junio de cada
afio, considerando el PIB del afio anterior. Se asumira entonces que los aportes se

llevaran a cabo utilizando el maximo plazo establecido.

Del mismo modo, las proyecciones se realizan a partir del mes de diciembre de
2009, considerando como stock inicial el mes de noviembre del mismo afio vy

enterando los aportes del fisco en el mes de Junio de cada afio.

4.3.1 Escenarios para analisis de sustentabilidad

Como se discutido anteriormente, los supuestos utilizados en el modelo de
proyeccién de gastos son bastante robustos y conservadores (desde el punto de vista
de la sustentabilidad del FRP). Si bien se puede llevar a cabo una sensibilizaciéon de
ellos, es necesario primero establecer cuales son las principales variables que

determinan los gastos en pensiones.

En efecto, las principales variables que afectan el modelo de gastos que
contienen un componente de incertidumbre importante tienen que ver con la actividad
economica. Es asi como el crecimiento del producto, asociado al crecimiento de los
salarios, y al crecimiento de los parametros de los beneficios (PBS y PMAS), es un
determinante clave de lo que seran los requerimientos de gastos en pensiones. Del
mismo modo, los ciclos econémicos que afecten los niveles de actividad, y de esta
forma el desempleo, impactaran las densidades de cotizaciones de los trabajadores, lo

gue a su vez implicard mayores o menores demandas sobre el sistema de pensiones
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solidarias. La actividad econdmica también afectara las rentabilidades de los fondos en

las cuentas individuales.

En paralelo, las variables que tienen que ver con decisiones politicas
relacionadas con el sistema de pensiones juegan un rol fundamental. En el contexto de
la Reforma Previsional, estas variables son esencialmente cuatro. Es asi como el valor
de la PBS y de la PMAS, tanto en su nivel absoluto como relativo, y en su regla de
reajuste, son variables de politica clave para determinar los requerimientos de gastos
en pensiones. Por otro lado, la cobertura de las pensiones solidarias determina a su
vez en gran medida los gastos en pensiones. El actual nivel meta de 60% mas pobre
de la poblacién corresponde entonces al parametro clave. Finalmente, la edad minima
de 65 afos para acceder a los beneficios juega un rol fundamental en la medida que

determina el universo poblacional que podria acceder a los beneficios del SPS.

Para efectos de este estudio actuarial, se considerara que tanto el nivel de
cobertura meta de las pensiones solidarias (el 60% de la poblacién mas pobre), como
la edad de 65 afios para acceder a los beneficios se mantendran inamovibles en el
tiempo. A su vez, los escenarios consideraran un crecimiento real anual en los valores
de la PBS y la PMAS igual al crecimiento proyectado para los salarios reales. No
obstante, la Ley N°20.255 establece un ajuste sélo en la variacién del Indice de Precios
del Consumidor (IPC), y por lo tanto, un nulo crecimiento real anual, se estimo
adecuado incorporar el ajuste antes mencionado por considerarse mas consistente de-
facto. Sin embargo, se proyectara adicionalmente el escenario base considerando el
crecimiento de los beneficios segun lo establecido en la ley para cumplir los cdnones de

las ciencias actuariales en cuanto a su sujecién a la ley vigente.?*

Por el lado de las variables de actividad econdmica, se consideraran tres
escenarios base. Un escenario de crecimiento econdmico esperado, un escenario de

alto crecimiento econdmico, y un escenario de bajo crecimiento econdémico.

Los escenarios para la actividad econdmica se basan en la tasa de crecimiento
del PIB. El supuesto base del modelo de proyeccion corresponde a un crecimiento
anual esperado del PIB de 4% de forma constante para el periodo 2010-2030.

Adicionalmente, se plantean 2 escenarios adicionales: uno de bajo crecimiento del PIB

34 No obstante, manuales de la OIT sugieren llevar a cabo un ajuste real.
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(2%), y otro de alto crecimiento (6%). ElI Tabla 4.2 resume los escenarios de

crecimiento del PIB en ausencia de crisis financieras.

Tabla 4.2: Escenarios de Tasas de Crecimiento 2010-2030

sin Crisis Financieras

Escenario Tasa de Crecimiento
del PIB (anual)

Crecimiento Esperado 4%
Bajo Crecimiento 2%
Alto Crecimiento 6%

En todos los escenarios de crecimiento de PIB constante considerados, dado
que se establece como una situacion de estado estacionario, se usa como supuesto

gue las densidades de cotizaciones no cambiaran respecto de los valores base.

Por otro lado, las rentabilidades de las cuentas individuales de los fondos de
pensiones se asocian al crecimiento del PIB. Dichas rentabilidades ademas se
consideran distintas de acuerdo al tramo etario de los afiliados, donde los mas jovenes
pueden y tienen carteras de inversién en promedio mas riesgosas y mas rentables,
mientras que los mayores son considerados con instrumentos de renta fija. La Tabla

4.3 resume los supuestos utilizados de estas rentabilidades.
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Tabla 4.3: Rentabilidades de las cuentas individuales de los
Fondos de Pensiones segln tramo etario y escenario de PIB

Edad Tasa de crecimiento del PIB
2% 4% 6%
18 a 49 afios 3% 6% 8%
50 a 64 afios 2,5% 5% 7%
65 afios y mas 2% 4% 6%
4.3.2 Escenarios adicionales de sensibilizacion

Un primer analisis de sensibilizaciéon se llevdo a cabo durante el proceso de
desarrollo del presente estudio relacionado con las densidades de cotizaciones. Con el
objeto de analizar cuan sensibles podrian ser los gastos del SPS a los supuestos de
densidad de cotizaciones, se proyecté un escenario de gastos sobre el escenario base
con un factor de ajuste de las densidades de cotizaciones de 0,9 (esto es una
disminucién del 10% en la densidad de cotizaciones) durante toda la vida laboral de
los afiliados. La plausibilidad de este supuesto alternativo tiene que ver con la
necesidad de revisar la elasticidad de los gastos en pensiones de acuerdo a los
cambios en densidades de cotizaciones. Si bien es cierto que la tendencia de la
poblacién, ayudada por la politica publica, es de aumentar la densidad de cotizaciones,

se escogio este escenario de manera de someter al FRP a mayor tension.

La diferencia obtenida en términos de demanda de recursos al fondo de ambos
escenarios fue de segundo orden. En efecto, la elasticidad de los gastos a densidad de
cotizaciones es creciente en el tiempo (en valor absoluto), partiendo en cero y llegando
a aproximadamente -0.7 en 20 afios. Se podria esperar que los efectos de un cambio
en densidad de cotizaciones se maximicen luego de 40 afios, es decir, luego de
transcurrida la mayor parte de una vida laboral. En otras palabras, en el corto y
mediano plazo, las personas que demandan recursos son aquellas pertenecientes a las

cohortes de mayor edad, y por tanto, aquellas cuya historia laboral ya ha transcurrido
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en gran medida, por lo que el cambio en la densidad de cotizacion no les afecta
mayormente. La poca relevancia de la elasticidad encontrada hace innecesario
desarrollar proyecciones del FRP bajo este escenario de tension, aunque haber hecho

el ejercicio permite dimensionar la magnitud del impacto.

Un segundo analisis de sensibilidad tiene que ver con incorporar dentro de las
proyecciones la situacion en la cual exista un nulo crecimiento en términos reales de
los parametros de los beneficios, la PBS y la PMAS. Este escenario es importante por
cuando corresponde a lo que actualmente indica la Ley, por mas que se considere poco

plausible desde un punto de vista socio-politico como se discutié anteriormente.

Un tercer analisis de sensibilidad consiste en suponer la ocurrencia de crisis
economicas en los proximos afios. La idea es considerar escenarios de crisis financieras
similares a la experimentada recientemente en 2008-2009, que puedan ocurrir con
alguna temporalidad futura en los préoximos 20 anos de proyeccién del presente
estudio actuarial. En efecto, si se mira los Ultimos veinte afios, es probable que se
puedan repetir crisis financieras como la crisis Mexicana de mediados de los noventa

I\\

con su “efecto Tequila” y el “efecto Tango”, la crisis Asiatica de fines de los noventa y

la crisis Argentina de principios del siglo XXI.

En general no hay consenso respecto a la evolucidon futura de los mercados
financieros. Si algo ha provocado la reciente crisis financiera es la introduccién de
mayor incertidumbre y una moderacion respecto a las expectativas de las
rentabilidades futuras de los mercados bursatiles. De hecho, los prondsticos de los
expertos del sector privado rara vez van mas alla de 5 afnos. No obstante, la volatilidad

de los retornos parece tener mas sustento en las finanzas empiricas.>®

La generacion de los escenarios podria considerar no sélo la posibilidad de que
ocurran crisis financieras importantes, sino que ademas se considere situaciones en las
cuales la cartera de inversiones del FRP se encuentre en una situacion “desprevenida”.
Por ejemplo, se podria simular una crisis en una situacién tal que la cartera de
inversiones del fondo esté sesgada hacia instrumentos de renta variable (siguiendo la

nueva directriz del FRP, como también es el caso de la cartera de inversion del fondo

35 Existe un resultado bastante robusto en finanzas, donde se puede utilizar el teorema central del limite
para demostrar que, si los retornos diarios son independientes, los retornos anuales siguen una distribucién
lognormal, lo que indica como la volatilidad de corto plazo se transforma en una volatilidad anual mas
moderada.
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Noruego). Asimismo, se podria plantear un escenario en circunstancias en que la
cartera del fondo esté sesgada hacia instrumentos de renta fija, cuyos valores de
mercado puedan verse afectados negativamente al subir las tasas de interés. Ademas,
se podria plantear escenarios con “administracion activa” del fondo, donde el portafolio
de inversiones vaya cambiando de acuerdo a la rentabilidad de los distintos
instrumentos de inversion. No obstante, el presente primer estudio actuarial pretende
como objetivo central analizar la sustentabilidad del FRP en situaciones mas
estilizadas. Ello no impide por cierto que posteriormente se puedan llevar a cabo

sensibilizaciones més finas de la cartera de inversion.3¢

De esta manera, dentro de los escenarios de proyeccion extremos se
consideraran dos crisis financieras en un periodo de veinte afios. Las crisis a simular
seran de caracteristicas parecidas, en cuanto a la evolucion de precios de los activos, a
las crisis recientes de los Gltimos veinte afios. Para ello, se disefiaran escenarios con
una caida relativamente rapida y profunda tanto del PIB como del precio de los activos,
y un consecuente aumento del desempleo, de alrededor de 1 afio, un periodo de
estancamiento de 1 afio, y una recuperacion lenta de unos 3 anos. Asi se completa la
duracion promedio de los ciclos econdmicos de las crisis financieras de unos 5 afios. Se

proyectara entonces un escenario basado en crisis con ciclos de 5 afios (60 meses).

Las crisis se estableceran como caidas violentas de las tasas de crecimiento del
PIB de 6 puntos porcentuales en 18 meses. Luego un rebote de 6 meses para situarse
4 puntos por debajo del nivel original. A partir del mes 25 se produce un
estancamiento del crecimiento por 12 meses. La recuperacion comienza en el mes 37
para llegar progresivamente al nivel pre crisis. Las caidas de las tasas de crecimiento
del producto se veran reflejadas directamente en aumento en las tasas de desempleo.
El Grafico 4.1 muestra la trayectoria en 20 afios, con dos ciclos financieros de 5 afios
cada uno, de la tasa de crecimiento del PIB bajo el escenario de crecimiento base. La
primera crisis financiera comienza en Enero de 2011 y la segunda en Enero de 2021. El
crecimiento esperado promedio de largo plazo del PIB se sitla en 2,5% al incorporar
las dos crisis financieras antes descritas. Luego, desde una perspectiva de largo plazo,
es esperable que los resultados de la proyeccion de este escenario sean similares al

escenario de crecimiento de PIB constante de 2%.

36 De hecho, la forma en la cual esta construido el modelo permite disefiar diversos escenarios de decision de
portafolio, incluyendo administracién activa.
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Las tasas de crecimiento del PIB afectan las tasas de crecimiento de los salarios

vinculadas al crecimiento de la productividad. Siguiendo el esquema de supuestos de

los escenarios sin crisis, se considerara que el crecimiento de los salarios sera la mitad

del crecimiento, tanto para aumentos como para disminuciones. Asi, cuando el PIB

crece al 3.8% por ejemplo, los salarios creceran al 1.9%; y cuando el PIB cae en 2%

por ejemplo, los salarios s6lo caeran en un 1%.

Grafico 4.1: Escenario de Crecimiento 2010-2030 Con Crisis Financieras
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Asimismo,

los cambios en

la tasa de crecimiento del

PIB determinan

los

cambios en las tasas de desempleo. A su vez, la tasa de desempleo determina las

lagunas que puedan ocurrir en términos de cotizaciones por parte de los trabajadores,

lo que afectara las densidades de cotizaciones. Se debe recordar que la densidad de

cotizaciones se pueden separar en un componente que da cuenta de la formalidad en

el empleo (meses con cotizaciones sobre meses en ocupacion), y en otro componente

gue da cuenta de las tasas de ocupacion (meses en ocupacion sobre meses de vida en

edad mayor de 18 afios). El esquema se puede mostrar como sigue:
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MesesCotizados ~ _ MesesCotizados 9 MesesOcupados
MesesVida(>18arios)  MesesOcupado  MesesVida(>18arios)

Formalidad TasasOcupacion

Densidad =

En el escenario de crisis, se considerara que la tasa de desempleo aumenta en
un maximo de 10 puntos porcentuales respecto de la situacion base. Los cambios en la
tasa de desempleo se resume en el Grafico 4.2. En él se aprecia que el maximo

aumento de la tasa de desempleo coincide con la mayor caida en el nivel de actividad

economica.

Grafico 4.2: Aumento en Tasa de Desempleo 2010-2030 Con Crisis Financieras
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Las tasas de desempleo afectan las tasas de ocupacion de acuerdo a la duracion
del desempleo. Es sabido que la duracion del desempleo afecta de manera distinta a
los distintos grupos socio-demograficos. Por ejemplo, los mas jovenes, las mujeres, y
los trabajadores de menores ingresos son quienes se ven principalmente afectados en

situaciones de aumento de las tasas de desempleo.

Por su parte, las tasas de ocupacion afectan las densidades de cotizaciones de
acuerdo a las caracteristicas socio-demograficas de los trabajadores. De esta manera,

es necesario considerar también la heterogeneidad de las densidades de cotizaciones
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de acuerdo a género, edad y nivel de ingresos a nivel. El modelo de gastos considera
densidades de cotizaciones de acuerdo a las caracteristicas socio-demograficas, de
modo que para efectos de los escenarios, se aplicard un factor de disminucion en las

tasas de ocupacion.

La tasa de ocupacién histdrica se presenta en el Grafico 4.3. Se puede apreciar
que bajo la situacion de la crisis asiatica, el nivel de la tasa de ocupacion bajo desde
52% a 48%, para recuperarse muy lentamente de acuerdo al ciclo econdmico. Por ello,
se plantea que el escenario de disminucion de las tasas de ocupacién se mueva junto
con el ciclo econdmico, con una caida maxima de 4 puntos porcentuales. En el Grafico
4.4 se presenta el escenario de disminucién de la tasa de ocupacion de acuerdo a las

crisis.

Grafico 4.3: Tasa de Ocupacion Historica
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Grafico 4.4: Escenario de Tasa de Ocupacion bajo Crisis
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Finalmente, las rentabilidades de las cuentas individuales se asume que se
moveran junto con el crecimiento del PIB. De esta manera, y siguiendo el esquema
propuesto anteriormente, la rentabilidad de las cuentas individuales exacerbara el
crecimiento del PIB segun tramo etario. Para aquellos de 65 afios y mas la rentabilidad
de las cuentas individuales sera la misma que el PIB. Para aquellos entre 50 y 64 afios
sera de hasta 1 punto porcentual mas alld del crecimiento del PIB, pudiendo alcanzar
un maximo de 5% y un minimo de -3%. Por ultimo, para los mas jovenes, aquellos
entre 18 y 49 afos, la diferencia serd de hasta 2 puntos porcentuales en ambas
direcciones, pudiendo alcanzar una rentabilidad maxima de 6% y minima de -4%. El
grafico 4.5 resume la informacidén de las rentabilidades y ademas del factor de ajuste

de las densidades de cotizaciones.
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Grafico 4.5: Rentabilidades de las Cuentas Individuales y Factor de Ajuste de

las Densidades de Cotizaciones
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4.3.3 Resumen de Escenarios a proyectar

Los escenarios que se proyectaran se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 4.3.1: Resumen de Escenarios a proyectar

Escenario Tasa de Aportes al FRP Rentabilidad del
Crecimiento del FRP
PIB

(1) Base 4% 0,3% 4%
(2) Bajo 2% 0,3% 2%
crecimiento
(3) Alto crecimiento 6% 0,3% 6%
(4) Base con nulo
crecimiento de PBS 4% 0,3% 4%
y PMAS/?
(5) Base con crisis 4% + fluctuaciones 0.3% 4% + fluctuaciones
. . /b . — ’ (o} . —
financieras bajo crisis bajo crisis

/ay /b: Estos escenarios se presentan como escenarios adicionales a los actuariales.
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5 Proyecciones y Analisis de Sustentabilidad del

Fondo de Reserva de Pensiones

En esta seccion se lleva a cabo un analisis del modelo de proyecciones del Fondo
de Reserva de Pensiones en un horizonte de 20 afios, hasta el 2030, considerando los
tres escenarios centrales para el analisis de sustentabilidad del FRP. La sustentabilidad
del FRP se ve reflejada en la capacidad del sistema, dada la estructura legal, los
ingresos y los gastos proyectados, de mantener un nivel de stock significativo para
hacer frente a los requerimientos del Fisco para los compromisos del SPS. Siguiendo el
esquema anterior del cuadro de escenarios se analizara primeramente las proyecciones

del modelo de gastos.

5.1 Proyecciones de Gastos

Los siguientes graficos muestran el nivel de gasto del Sistema Solidario de
Pensiones (PBS y APS) proyectado para los 3 escenarios de crecimiento del PIB a
utilizar en el andlisis de sustentabilidad del FRP.3?’ Estos escenarios fueron validados
por el Actuario Externo Gilles Binet. Adicionalmente, los graficos también muestran el
escenario de nulo crecimiento de los parametros de los beneficios y el escenario con
crisis financieras. Los volumenes de gasto medidos en délares se presentan en el

grafico 5.1.1. Los valores puntuales se presentan en los cuadros de los anexos.

Lo primero que se puede apreciar es el esperado perfil creciente de los gastos
del SPS. El progresivo envejecimiento de la poblacion es el principal causante del
aumento de gastos del SPS. Adicionalmente, dado que los parametros de los beneficios

(PBS y PMAS) crecen junto al PIB, el nivel de cobertura poblacional efectivo se

37 Los gastos considerados corresponden a los gastos totales, y no al efecto incremental de la reforma
previsional.
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mantiene alto incluso con un alto crecimiento del PIB. Con ello, en el escenario base
con crecimiento del PIB de 4% anual, los gastos del SPS parten de US$1.175 millones
en 2009, para llegar en 2030 a US$5.064 millones. En el escenario con crecimiento de
PIB de 2% los gastos llegan sélo a US$4.372 millones en 2030, mientras que en el

escenario con crecimiento de PIB de 6% dichos gastos llegan a US$5.931 millones.

Adicionalmente, se puede ver como el escenario con nulo crecimiento de los
parametros de beneficios presenta un perfil mucho mas plano que el resto. En efecto,

bajo dicho escenario los gastos del SPS llegan a US$3.160 millones en 2030.

Paralelamente, la evolucién de los gastos del SPS bajo el escenario base con
crisis financieras presenta un perfil muy similar al de crecimiento del 2%. Como se
anticipd, esto es bastante natural en la medida que la tasa de crecimiento promedio es
de 2,5% y la mayoria de los supuestos clave estan asociados al crecimiento del PIB.
No obstante, se aprecian los efectos de las crisis bajando el perfil de gastos a partir de

2011 y 2021, cuando comienzan ambas crisis proyectadas.

Grafico 5.1.1: Gasto en SPS Total por escenarios
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En el Grafico 5.1.2 se presentan los mismos resultados anteriores, pero ahora
como porcentaje del PIB correspondiente a cada escenario. Un primer resultado que
llama la atencion es como, a medida que aumenta la tasa de crecimiento del PIB, los
gastos como porcentaje del PIB exhiben un perfil mas bajo, y el caso del escenario con
crecimiento del 6%, los gastos tienden a estabilizarse en alrededor de 1% del PIB. En
el escenario base, con crecimiento de 4% del PIB, los gastos llegan a 1,31% del PIB en
2030. Este patron de perfiles mas bajos obedece a que el retorno de las cuentas
individuales es mayor que la tasa de crecimiento de los parametros de los beneficios,

lo que lleva a que estas Ultimas pierdan importancia relativa.

En el grafico también se puede ver como, al considerar un escenario de nulo
crecimiento de los parametros de los beneficios, los gastos como porcentaje del PIB

caen en el tiempo, luego de haber crecido inicialmente hasta 2012.

Grafico 5.1.2: Gasto en SPS Total por escenarios, como % del PIB
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A continuacion, se exponen los resultados para los 3 escenarios de ingresos del
FRP en conjunto con sus respectivos escenarios de gastos. Los valores anuales se

encuentran en los anexos.
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5.2 Escenario 1: Crecimiento del PIB al 4% anual y 4%
Rentabilidad anual del FRP

En el Grafico 5.2.1 se muestra el Stock del FRP bajo el escenario base de 4% de
crecimiento del PIB y 4% de rentabilidad del FRP. En primer lugar, se aprecia una
caida abrupta en los aportes anuales entre los afios 2009 y 2010. Este cambio se debe
a que para los afios 2007, 2008 y 2009 se utiliza la informacion histérica, mientras que
a partir de 2010, las proyecciones contemplan un aporte del 0,3% del PIB,

considerablemente menor al 0,5% enterado los dos Gltimos afios,

Grafico 5.2.1: Stock FRP bajo escenario 1
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En el grafico se puede apreciar también el fuerte crecimiento del stock del FRP

durante el periodo en que sélo se puede girar a partir de los intereses, esto es, hasta

38 El primer afio se constituye el FRP con aportes adicionales.
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2016. Posteriormente se aprecia una disminucion en la tasa de crecimiento del stock

del FRP, estabilizandose en alrededor de US$8.200 millones.

El Grafico 5.2.2 muestra los Flujos del FRP bajo el escenario 1. Se observa que
para los primeros afos los recursos anuales obtenidos por concepto de intereses son
mayores, y por lo tanto, el maximo a girar también es mayor. Es importante recordar
que hasta el afio 2016 el monto maximo a girar del FRP corresponde exclusivamente a
los intereses anuales. Esto se observa, por un lado, en los mayores montos observados
en los primeros afios, mientras que por el otro, en la trayectoria ascendente hasta el
afio 2015. A partir de 2016 los giros que se pueden hacer del FRP siguen la regla de
1/3 de la diferencia con respecto a 2008, mostrando por ello una trayectoria
ascendente hacia el final del periodo. Con ello, se aprecia que a partir del afio 2027 el
maximo a girar del FRP se iguala con los aportes mas intereses, por lo que el stock del

FRP se estabiliza.

Grafico 5.2.2: Flujos del FRP bajo escenario 1
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El Grafico 5.2.3 muestra el Gasto en Pensiones y la fraccion de éste que se
puede girar del FRP. Se puede apreciar como, a partir de 2016 y hasta 2030, la

fraccién que se puede girar del FRP alcanza entre 28% hasta un 31%.

Grafico 5.2.3: Gastos en PBS y APS bajo escenario 1
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Finalmente, en el Grafico 5.2.4 se muestran los Gastos y el Stock como
porcentaje del PIB. El Gasto en Pensiones comienza en un 0,69% del PIB el afio 2009,
alcanzando su maximo de 1,31% del PIB el afio 2030. Mientras, la trayectoria del
Stock del FRP mantiene un perfil creciente, partiendo en 1,88% del PIB en 2009, para
luego crecer hasta el afio 2015, logrando un peak de 3,06% del PIB, y luego descender

progresivamente para llegar el afio 2030 a un stock equivalente al 2,10% del PIB.

Este ultimo resultado es quizas uno de los aspectos mas llamativos del ejercicio
de proyecciones, donde el tamano del FRP en relacién al PIB se mantiene bastante

estable luego de 20 anos de ejercicio, en una situacién de régimen. Si bien la
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tendencia es fuertemente decreciente hacia los ultimos afios, el stock del FRP como

porcentaje del PIB ain se mantendria por sobre el nivel inicial.

De esta manera, en el escenario base, la sustentabilidad del FRP se proyecta

bastante favorable. Al cabo de 20 afios, no s6lo se mantiene un nivel del stock del FRP

de alrededor de US$8.200 millones, sino que ademas este stock, como porcentaje del

PIB, se mantiene en un nivel 12% superior de su valor original.

Grafico 5.2.4: Gastos y stock como % del PIB bajo escenario 1
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5.3 Escenario 2: Crecimiento del PIB al 2% anual y 2%
Rentabilidad anual del FRP

El Grafico 5.3.1 muestra la evolucién del Stock del FRP bajo el escenario 2, con
crecimiento del PIB de 2% y una rentabilidad del FRP también de 2%. Este constituye
el escenario mas exigente para el analisis de sustentabilidad del FRP. La menor tasa de
crecimiento del PIB influye fuertemente en un menor crecimiento del stock del FRP. Si
bien es cierto que los gastos del SPS también son menores, el menor crecimiento de la
economia (y del retorno del fondo) lleva a que el FRP alcance un maximo de US$6.548

millones en 2019, para luego caer fuertemente hasta US$3.905 millones en 2030.

Grafico 5.3.1: Stock FRP bajo escenario 2
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Los flujos del FRP bajo el escenario 2 se muestran en el Grafico 5.3.2. Se puede
apreciar que el hecho de que el fondo no haya alcanzado un tamafio suficientemente
grande, sumado a una baja rentabilidad, influyen en que los intereses anuales del FRP

no logre superar nunca los US$137 millones. Esto lleva a que la contribuciéon de los
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intereses y los aportes sean insuficientes para compensar el creciente gasto del SPS,

con lo que el FRP no logra estabilizarse en el tiempo y decae fuertemente hacia 2030.

Grafico 5.3.2: Flujos del FRP bajo escenario 2
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El Grafico 5.3.3 presenta el Gasto en Pensiones bajo el escenario 2. Pese a los
menores niveles, tanto de gastos como de maximo de giro desde el FRP, se observa
que desde 2016 en adelante los gastos del SPS alcanzan a ser financiados entre un 28
y un 30% con recursos del FRP. No obstante, es notorio que, previo a 2016, los
intereses del FRP son muy bajos y por lo tanto su aporte a cubrir gastos del SPS es del

orden del 5% de los gastos totales.
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Grafico 5.3.3: Gastos en Pensiones bajo escenario 2
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El Grafico 5.3.4 muestra la trayectoria de Gastos y Stock del FRP vs. PIB en el
escenario 2. La trayectoria de los gastos en el SPS como porcentaje del PIB presenta
un perfil creciente, llegando a 1,70% en 2030. No obstante lo anterior, resulta
bastante interesante observar cédmo la trayectoria del FRP como porcentaje del PIB
sigue un perfil bastante similar al del escenario 1. En efecto, de un inicial 1,88% del
PIB en 2009, el FRP crece hasta alcanzar un maximo de 3,35% del PIB en 2015, para

luego caer hasta un 1,52% en 2030.

En resumen, bajo este escenario relativamente pesimista de bajo crecimiento,
la sustentabilidad del FRP se proyecta favorable: el nivel del stock del FRP se mantiene
por sobre los US$3.900 millones al cabo de 20 afios y como porcentaje del PIB cae
levemente desde su nivel original. No obstante, la trayectoria decreciente del stock

hacia 2030 podria llevar a cuestionar la sustentabilidad del FRP mas alla de 2030.
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Grafico 5.3.4: Gastos y stock como % del PIB bajo escenario 2
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5.4 Escenario 3: Crecimiento del PIB al 6% anual y 6%
Rentabilidad anual del FRP

Como se anticipd, el escenario 3 es de menor exigencia para la sustentabilidad
del FPR dada la alta tasa de crecimiento de la economia. El Grafico 5.4.1 muestra el
Stock del fondo bajo este escenario. Primero, se aprecia un perfil persistentemente
creciente en el stock del FRP, llegando a US$14.490 millones en 2030. Los aportes
anuales por su parte, siguen un patrén de crecimiento acorde, llegando a US$1.630

millones en 2030.

Grafico 5.4.1: Stock FRP bajo escenario 3
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El Grafico 5.4.2 presenta los flujos del FRP bajo el escenario 3. Es interesante
observar como el alto crecimiento de la economia permite que los aportes al FRP

crezcan de manera similar al maximo que se puede girar del FRP mas alla del 2016.
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Ello permite que los aportes al fondo, sumados a los altos intereses obtenidos tanto
por un fondo mas grande como por mayores rentabilidades, permitan que el FRP

continle creciendo sostenidamente en el tiempo.

Grafico 5.4.2: Flujos del FRP bajo escenario 3
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El Grafico 5.4.3 muestra el Gasto en Pensiones bajo el escenario 3. El perfil de
gastos es similar al de los escenarios anteriores, pero el maximo a girar en los
primeros afios es mas alto por el mayor retorno del fondo. Dada la regla de giros del
fondo, la proporcion de los gastos en pensiones que se puede financiar como
porcentaje del FRP a partir de 2016 se ubica entre un 28% en 2016 y un 31% en
2030.
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Grafico 5.4.3: Gastos en Pensiones bajo escenario 3
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En el Grafico 5.4.4 se muestran los gastos y el stock como porcentaje del PIB.
El gasto pasa de representar un 0,69% del PIB el afio 2009 hasta estabilizarse en
alrededor de un 1,03% del PIB en 2030. Paralelamente, el FRP como porcentaje del
PIB crece hasta alcanzar un maximo de 3,82% en 2017, para luego caer hasta un
2,52% en 2030. Sin embargo, y a diferencia de los escenarios anteriores, el nivel del
FRP como fraccion del PIB al final del periodo de analisis es bastante mayor que en el

nivel inicial.

De esta manera, bajo el escenario de alto crecimiento proyectado, la
sustentabilidad del FRP no sdélo estaria asegurada, sino que ademas se podria
considerar que el FRP es excesivamente grande bajo los supuestos correspondientes a
este escenario. Al cabo de 20 afios, el stock del FRP en este escenario presenta una
trayectoria persistentemente creciente llegando a mas de US$14.000 millones.
Ademas, como porcentaje del PIB llega a mas de un 30% de su nivel original

(aproximadamente 2,5% del PIB).
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6 Proyecciones Escenarios Adicionales de

Sensibilizacion

En la presente seccidon se muestran los resultados para las proyecciones de los dos
escenarios adicionales al estudio de sustentabilidad. En primer lugar, se analizan las
proyecciones del FRP considerando que no habra un crecimiento real de los parametros
de los beneficios de la PBS y APS de vejez e invalidez durante los 20 afos de horizonte
que se contemplan en este estudio, sino que solamente se seguira la obligacion que
establece la Ley de una indexacion por inflacion. En segundo lugar, se analizan las

proyecciones del escenario con crisis financieras explicado anteriormente.

6.1 Escenario 4: Escenario Base Con Crecimiento Real
Nulo de PBS y PMAS

En el Grafico 6.1.1 se presenta la evolucion del FRP bajo el escenario 4. Cabe
recordar que este escenario considera la situacion base de 4% de crecimiento del PIB y
de 4% de rentabilidad del FRP, pero considerando que el crecimiento de los valores de
la PBS y PMAS se limitara a inflacién. Es necesario recordar que bajo estos supuestos
los gastos del SPS no solo son inferiores en valor absoluto, alcanzando US$3.160
millones a 2030, sino que ademas decrecen en el tiempo como porcentaje del PIB,
llegando a 0,82% en 2030. Esto ocurre porque tanto el crecimiento de los salarios
como la rentabilidad de las cuentas individuales, hacen que los valores de la PBS y
PMAS pierdan relevancia relativa, y es solamente el envejecimiento de la poblacion el
que hace crecer el gasto del SPS. Se puede observar en el grafico que el FRP tendria

un crecimiento sostenido que le permitiria alcanzar US$14.092 millones hacia 2030.
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Por su parte, los flujos del FRP se muestran en el Grafico 6.1.2. Se puede
apreciar que el maximo a girar desde el FRP es significativamente menor que en los
casos anteriores, siendo incluso menor a los aportes anuales al FRP. Los intereses del
FRP llegan casi a cubrir la mitad del maximo a girar desde el fondo, con lo que se

garantiza un crecimiento sostenido de éste.

Grafico 6.1.1: Stock FRP bajo escenario con nulo crecimiento de PBS y PMAS
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Nuevamente, se obtiene que la regla de giro desde el FRP permite que los gastos
del SPS sean cubiertos entre en un 27% en 2016 y en 29% en 2030, pero con el
agregado que entre 2010 y 2015 se alcanza a cubrir entre un 9% vy un 12%

respectivamente con los recursos del fondo (Grafico 6.1.3).

El crecimiento sostenido del stock del FRP y la decreciente proporcion de recursos
utilizados para el pago del SPS, hacen que el tamafio del fondo como porcentaje del
PIB llegue rapidamente a 3,10% del PIB en 2016, y luego siga creciendo
sostenidamente hasta 3,65% en 2030. Con estos antecedentes de proyeccién, el

tamafio relativo del FRP casi se duplicaria en los 20 afios de proyeccion.
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Grafico 6.1.2: Flujos del FRP bajo escenario
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Grafico 6.1.3: Gastos en Pensiones bajo escenario con
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Como era de esperarse, se obtiene que bajo este escenario base con nulo
crecimiento real de los parametros de beneficios (valor de la PBS y APS), la
sustentabilidad del FRP estd garantizada para los proximos 20 afios. Mas aun, las
trayectorias siempre crecientes tanto del stock del FRP como de su tamafo relativo al
PIB hacen presumir que mas alld de 2030 las sustentabilidad seria dificilmente

cuestionable.

Grafico 6.1.4: Gastos y stock como % del PIB bajo escenario con nulo
crecimiento de PBS y PMAS

Gastos y Stock vs. PIB

4.0%

M Gasto Pensiones (% del PIB)

3.5% 1 M Stock FRP (% del PIB)

3.0%

2.5% 7

% del PIB

2.0% 7

1.5%

1.0% -

81



6.2 Escenario 5: Escenario Base Con Crisis Financieras

A continuacion se presentan los resultados de proyeccion del escenario base al
cual se le sobrepuso dos crisis financieras con ciclos de 5 afios, una en 2011 y otra en
2021, segun lo discutido anteriormente. Cabe recordar que al escenario base de
crecimiento del PIB de 4% se le aplicaron caidas del PIB de hasta 6 puntos
porcentuales en cada crisis, obteniéndose una tasa de crecimiento promedio de 2,5%
en los 20 afios de proyeccion. Adicionalmente, la tasa de crecimiento de los salarios
también se vinculdé al PIB, de modo que en periodos de caidas del PIB los salarios
también caen, pero solamente a la mitad de la caida del PIB. Sin embargo, los
parametros de los beneficios (PBS y PMAS) se consideraron con tasas de crecimiento
iguales a la de los salarios solo si es que esta Ultima era positiva, pero igual a cero si
los salarios caen (no se considera la posibilidad de permitir una caida en términos
absolutos de la PBS y la PMAS). Asimismo, las tasas de retorno de las cuentas
individuales también se vinculan al PIB, obteniéndose que las tasas de retorno mas
altas, las de los mas jovenes, caen mas que el PIB en los periodos de crisis.
Finalmente, se utilizdé un factor de ponderacidn para las densidades de cotizaciones que
contempla una disminucion de hasta 8% en las densidades de cotizaciones en los

periodos de mayor caida del PIB.

Los resultados de las proyecciones del stock del FRP se presentan en el Grafico
6.2.1. En primer lugar, se puede observar que, pese a la primera crisis financiera de
2011, el stock del FRP crece sostenidamente, aunque a un ritmo menor, hasta alcanzar
un maximo de US$7.114 millones en 2020. Luego, la crisis de 2021 acelera la caida del
stock y finalmente éste llega a un nivel de US$4.718 en 2030. De esta manera, se
puede concluir que, aun con dos crisis financieras de proporciones en los préoximos 20
afos, el FRP parece sustentarse hasta 2030. Cabe recordar de todos modos, que las
caidas de la actividad econdmica también limitan el crecimiento de los gastos
asociados no solo al envejecimiento de la poblaciéon sino que al, ahora deprimido,

crecimiento de los salarios.
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Los flujos del FRP se presentan en el Grafico 6.2.2. El efecto de las crisis se
puede apreciar por ejemplo en que los intereses del FRP son cero o negativos durante
los ciclos. Asimismo, los aportes anuales se ven afectados de forma importante,

aunque menos significativa.

Los gastos del SPS se presentan en el Grafico 6.2.3. Se aprecia nuevamente el
efecto de los intereses cero o negativos durante la primera crisis, que hacen que el
maximo de giro de FRP se vea fuertemente limitado. No obstante, desde el punto de

vista de los gastos los cambios son bastante tenues.

Finalmente, y de forma consistente con los escenarios anteriores, se obtiene
que el escenario con crisis financiera no altera sustancialmente la sustentabilidad del
FRP. En efecto, en el Grafico 6.2.4 se aprecia que los gastos del SPS llegarian a 1,62%
del PIB en 2030, mientras el stock del fondo tendria un maximo de 3,43% del PIB en

2015, para luego ir cayendo progresivamente hasta llegar a 1,66% del PIB en 2030.

Se puede concluir entonces, que incluso con un escenario base moderado al
cual se le aplican dos fuertes ciclos econdmicos y financieros en un periodo de 20 afios,

la sustentabilidad del FRP no se ve afectada significativamente.

Grafico 6.2.3: Gastos en Pensiones bajo escenario con crisis financieras

Gasto en PBSy APS

5,000

4,500 | M Gastos Pensiones (Crec. PIB 4%)

B Maximo a girar del FRP

4,000 -

3,500

3,000

MM US$

2,500

2,000
1,500

1,000

500 -

2008
2009
2030

84



Gastos y stock como % del PIB bajo escenario con crisis

Grafico 6.2.4
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7 Conclusiones y consideraciones finales

El presente estudio constituye el primer estudio actuarial que analiza la
sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones. Para ello, y dando cumplimiento a
los objetivos centrales del estudio, se desarroll6 un modelo de proyecciones del FRP. El
modelo de proyecciones se compuso de dos componentes centrales: un modelo de
gastos y un modelo de ingresos. El modelo de gastos corresponde al modelo de
proyecciones de gastos disefiado y actualmente en uso por parte de la Direccion de
Presupuestos. Este modelo fue cuidadosamente revisado por todo el equipo de trabajo
y, adicionalmente auditado y validado por el experto internacional que forma parte del
mismo equipo y quien entrega su opinion profesional en el documento anexo a este
informe. Junto con el modelo de ingresos, el modelo de proyeccidon, que permite
proyectar diferentes escenarios macroecondémicos, fue desarrollado en el contexto del

presente estudio.

El desarrollo de la proyeccion de la trayectoria esperada del FRP bajo distintos
escenarios permite llevar a cabo un analisis de sustentabilidad del fondo para los
proximos 20 anos. En efecto, el presente estudio ha llevado a cabo proyecciones bajo
tres escenarios basados en distintos niveles de actividad econdmica. Asi, se obtuvieron
proyecciones para un escenario base, o esperado, un escenario optimista y un
escenario pesimista. El escenario base considera un crecimiento del PIB de 4%,
aportes por 0,3% del PIB, y rentabilidad del FRP de 4% anual. El escenario optimista
considera en cambio crecimiento y rentabilidad del fondo en 6%, mientras que el

escenario pesimista considera dichos valores en 2%.

Adicionalmente, se desarrollaron proyecciones bajo un escenario de nulo
crecimiento de los parametros de beneficios (PBS y PMAS) de modo de dar cuenta de
un escenario estrictamente apegado a la Ley, mas alla de los acuerdos socio-politicos
esperables en cuanto a la actualizacién de dichos parametros de acuerdo al
crecimiento de los salarios promedio. Asimismo, se llevaron a cabo proyecciones bajo
un escenario que considera dos crisis financieras de magnitud durante los préoximos 20

afos partiendo de un escenario base esperado. Esto permite analizar la sustentabilidad
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del FRP en un contexto de importante incertidumbre de los mercados financieros

nacionales e internacionales.

Los resultados de las proyecciones a 20 afios permiten establecer una serie de
conclusiones respecto de la sustentabilidad del FRP. Los gastos del Sistema de
Pensiones Solidarias se estima llegaran, en 2030 a valores entre US$4.300 y US$5.900
millones dependiendo del escenario considerado. Esto implica que los gastos del SPS
representaran entre 1% y 1,7% del PIB. En efecto, en el escenario base esperado se
proyecta que los costos del SPS seran de US$5.064 millones en 2030, correspondiendo
esta cifra a un 1,31% del PIB de 2030.

Considerando el tamafio del FRP, el escenario base esperado permite que el FRP
se mantenga por sobre el 2% del PIB a 2030. En particular, las proyecciones muestran
gue en el escenario base se parte de una situacion en que el FRP corresponde a un
1,88% del PIB en 2009, para llegar a un 2,1% del PIB en 2030, llegando a un maximo
de 3,1% del PIB en 2015.

Solamente bajo el escenario de alto crecimiento se obtiene un crecimiento
sostenido del FRP en el periodo de analisis. Bajo este escenario optimista se obtiene
que el FRP podria llegar en 2030 a US$14.490 millones, teniendo un tamafio relativo
de 2,52% del PIB para esa fecha.

El escenario en el cual se mantiene en su valor real los pardmetros de los
beneficios (PBS y PMAS) implica un menor crecimiento de los gastos proyectados que
en la situacién base. Ello ocurre por cuanto el crecimiento real del producto, la
rentabilidad de las cuentas individuales y el crecimiento de los salarios, hacen que
dichos parametros pierdan relevancia relativa. Bajo dicho escenario, se proyecta que el
gasto por el SPS a 2030 llegaria a 0,8% del PIB. Asimismo, se proyecta que el FRP
podria llegar a US$14.092 millones en 2030, significando esta cifra un 3,7% del PIB en

dicho ano.

En el escenario que considera dos crisis financieras en los proximos 20 afos
partiendo de una situacion de escenario base se obtiene que el gasto del SPS llegaria a
1,62% del PIB en 2030. Las proyecciones indican que el FRP llegaria a US$4.718
millones en 2030, lo que significaria un 1,66% del PIB de ese afio. Si bien el FRP se ve

afectado por las crisis financieras, los impactos son de segundo orden y no ponen en
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riesgo la sustentabilidad del fondo. El mayor problema lo podria constituir una crisis
financiera antes del afio 2016, donde los intereses del FRP pudiesen ser cero o incluso
negativos, dependiendo de la composicién de la cartera de inversiones. Ello podria
implicar que los montos disponibles para ser girados desde el FRP sean cero o casi

cero, presionando fuertemente el erario publico.

En relacion con la sustentabilidad del FRP, los resultados anteriormente
mostrados pueden considerarse aln mas favorables desde el punto de vista fiscal, si se
considera que los requerimientos de gasto del sistema de pensiones antiguo a través
de los bonos de reconocimiento y el déficit operacional son fuertemente decrecientes
en los proximos afios como porcentaje del PIB. En efecto, segun las Ultimas
proyecciones llevadas a cabo por Arenas et al (2009), el gasto en pensiones vinculado
al sistema antiguo caera desde un 2,4% del PIB en 2010, a aproximadamente 0.8%
del PIB en 2030. Con ello, el Fisco liberara recursos significativos para hacer frente a

los compromisos permanentes producto del Sistema de Pensiones Solidarias.

Finalmente, la evaluacién del limite establecido en la LRF de 900 millones de UF
(que significa aproximadamente US$ 37.200 millones) para los recursos acumulados
en el FRP, hasta el cual se efectian aportes al fondo por parte del Fisco, se puede
llevar a cabo con los resultados anteriormente expuestos. En efecto, las proyecciones
llevadas a cabo muestran que, ni siquiera bajo un escenario favorable de alto
crecimiento econdmico (6%) y alta rentabilidad del FRP (6%), en el cual el FRP llega a
un maximo de US$14.092 millones, se alcanza la mitad del limite legal establecido. De
esta manera, el limite contemplado en la Ley no deberia constituir una restriccion

activa en los proximos 20 anos.
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9 Anexos

9.1 Anexo A: Series Historicas Instrumentos de
Inversion

En esta seccién se exponen las series histéricas de las tasas de interés, precios
de activos y tipos de cambio relevantes para la proyeccion del FRP. Como se explicaba
anteriormente, éstas son las principales fuentes de la incertidumbre del modelo de
proyeccién. Esto se puede comprender dentro de lo que se denomind riesgo de
mercado. En efecto, cambios en las tasas de interés, en los indices accionarios o en los

tipos de cambio afectaran directamente la rentabilidad del FRP.

En este sentido, para poder examinar la sustentabilidad del FRP, es importante
conocer la trayectoria pasada de los indicadores mas relevantes. Con esto no se quiere
imponer el supuesto que la trayectoria pasada explicard el recorrido futuro de la
variable de interés, sino mas bien establecer los érdenes de magnitud de sus cambios
frente al ciclo econdmico. Asi, en conjunto con las proyecciones del mercado, se podra
establecer un escenario intermedio, al tiempo que éste se sensibiliza para estimar
escenarios alternativos que sean razonables considerando las series histéricas. En
particular, a la luz de las series histéricas se podra argumentar la alta probabilidad de

sufrir crisis financieras en los proximos 20 afios.

A continuacion se puede apreciar la evolucion de los diversos indicadores antes
mencionados, los cuales se encuentran separados segin la moneda — ddlar, euro y yen

- acorde a las distintas nominaciones de los instrumentos que componen el FRP.
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9.1.1.1 Délar

‘Ei}

J Tasa interés Depositos Bancarios USD

a

'[ \ J\ Tasa Anual de los Bonos Corporativos en USA

[s 4]

o2}

19861

Fuente: Bloomberg.com

Se denomina bono soberano a aquel bono que es emitido exclusivamente por
un gobierno. Ademas, este bono siempre se encuentra denominado en la moneda
propia del pais y se asume que es el instrumento mas seguro, ya que esta respaldado
por la solvencia de cada nacion. De esto se desprende como “benchmark” el bono
soberano del tesoro de EE.UU. uno de los mercados mas profundos y solventes del
mundo. La tasa de los US Treasuries siempre es una métrica de como evolucionan los
papeles con menor riesgo de no pago. Para efectos de plazo, se suele mirar los bonos

a 5 afios (largo plazo) o a uno o tres meses (corto plazo).

Como cada bono soberano se emite en la moneda de cada pais, es importante
poder remover el efecto “inflacion” de cada uno de ellos, por esto uno también

consulta la evolucion de los bonos soberanos indexados.

Por su parte, para los depdsitos bancarios se eligen las tasas offshore a 12
meses para otorgarle un mayor grado de comparacién a los datos en las distintas
monedas, como asimismo, debido a la mayor disponibilidad de datos para USA. Estas
tasas normalmente son mas altas que las ofrecidas por los bancos domésticos ya que
poseen una distinta regulacidon que otorga mayor libertad a los inversionistas. Los
indicadores presentados corresponden a promedios ponderados de los depdsitos de

cada pais, en sus respectivas monedas.
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Respecto a los bonos corporativos, se expone el indice elaborado por Moody’s
para los bonos corporativos clasificados como AAA para USA. Los indicadores también

corresponden a un promedio de cada pais, en sus respectivas monedas.

indice S&P 500
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Fuente: Bloomberg.com
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Fuente: Bloomberg.com

Los “Spread de Agencias” corresponden a los spreads de bonos de las agencias
respaldadas por el gobierno de cada pais. Existen sélo algunas agencias garantizadas
por los gobiernos. Para el caso de USA son 3 pero se elige el spread de Fannie Mae ya

que la diferencia entre agencias es casi nula por lo que se privilegia la mayor
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disponibilidad de datos. Para la zona euro no se encontraron fuentes oficiales que

tuvieran las series historicas.

Por otro lado, se tienen indicadores que agrupan las principales y mas
transadas acciones de los distintos sectores del mundo, para crear un indice que refleje

sus movimientos y valoraciones, los cuales reciben el nombre genérico de Equity. En

particular, para USA se muestra el indice S&P 500.

El indice S&P 500 es considerado el indicador mas representativo de la situacion
real del mercado de EE.UU. Dicho indicador se construye agrupando en una canasta las
quinientas acciones mas transadas en la bolsa, las cuales son ponderadas por su valor

de mercado. Al estudiar su trayectoria, se puede derivar la evoluciéon completa del

mercado accionario de dicho pais.

9.1.1.2 Euro

Tasa de interes del Bono del
10 Gobiernoc Aleman a 5 anos

8 1 Tasa de interes del Bono del
Gobierno Aleman a 5 afios
Indexado

Tasa de interés Depdsitos
Bancarios EUR

2 A Eurobonos Europeos de 1 a
5 afios

1980-01
1981-09 |
1983-05 7
1985-01 -
1986-09
1988-05 1
1990-01 7
1991-09
1993-05
1995-01 7
1996-09 7
1998-05
2000-01 -
2001-09 1
2003-05
2005-01
2006-09 -
2008-05 1

Fuente: Bloomberg.com
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Fuente: Bloomberg.com

El equivalente a Estados Unidos en Europa es el bono emitido por el Gobierno
Aleman, el mercado mas profundo y solvente de Europa. De hecho, los bonos publicos
del resto de los paises de la zona euro se calculan como el spread sobre las tasa de los

Bonos alemanes a distintos plazos. Esta situaciéon no cambia con la adopcién de Euro.
Es analogo para el caso japonés.

Tanto para el caso de Euros como de Yenes se utilizan los Eurobonos del pais
respectivo para plazos de 1 a 5 afios. Se construyen a partir de los Bullets Bonds a
tasa fija. Y como se expuso anteriormente, los indicadores también corresponden a un

promedio de cada pais, en sus respectivas monedas.

Conforme al Equity para USA, es representativo para la zona euro en indice
SXXP, conocido como Dow Jones STOXX index, D] Stoxx 600, el cual corresponde a
una derivacion del indicador Dow Jones. Sin embargo, en este caso se agrupan 600

acciones de distintas compafiias (grandes, medianas y pequefias) a lo largo de los 18
paises de la unién europea.
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9.1.1.3Yen
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Por su parte, Nikkei 225 corresponde al indicador mas usado y consultado de
Japon. Este indicador es un indice ponderado de precios de las 225 acciones de

empresas mas importantes en la bolsa de Tokio. El Nikkei es equivalente al Dow Jones
para Estados Unidos.

Para Japon se usa el mismo criterio de mayor informacion histérica que para

USA, donde prevalece el Japan Bank for International Cooperation.
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9.1.1.4 Tipos de Cambio
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En sintesis, las distintas serias historicas de las tasas de interés, precios de

activos y tipos de cambio relevantes para la proyeccidon del FRP, dan cuenta de sufrir al

menos dos crisis en los Ultimos 20 afos, mostrando a su vez una gran correlacion

entre

ellas.
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Crecimiento del PIB 6% anual y 6% Rentabilidad anual del FRP.

Escenario 3
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to de PBS y PMAS.

Base con Nulo crecimien
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Escenario 4

%S9°€E %C8°0 %0t %C 0z6 09T°€ 98Y'L 0SS SEE'6T yIT'T 76071 890°98€ 0€0¢
%09°€ %€E80 %0 %C 668 960°€ v€6'9 [443 Tee'st 10T 6vE'ET 6TT'TLE 620T
%SS'€E %S8°0 %0 %C 648 ¥€0°E 0Tt'9 S6t IST'LT 0€0°T 1S9'TT Tw6'9SE 870¢
%0S°€ %L8°0 %0 %C 158 0L6'T z6's 1944 12T°9T 066 110°CT ETT'EVE 120
%9v°€ %88°0 %07 %€ ve8 106°C ory's 8t TET'ST [453 60v'TT €10°0€€ 920t
%ey'E %68°0 %07 %€ L08 028'C 066 9ty 6LT'VT S16 80T 0zE'LTE s20
%8E'E %060 %0 %€ 8L TvL'T €95y sov ¥9TET 088 TT€0T STT'S0E ¥z0t
%YE'E %060 %0 %€ 8L 79T 9ST'y o8¢ ¥8E‘TT 98 808'6 08€'€6C €20
%TIEE %160 %0 %€ 9zL L1S'T 69L'€ L9€ LES'TT v18 87€'6 96078 Teot
%LTE %260 %07 %Y 669 961'C 00v'€ 6v€ ¥2L0T 8L S/8'8 WT'TLT T20T
%YTE %26°0 %07 %€ 149 0TY'e 050°€ [433 1v6'6 [4A £vp'8 ¥1809¢ 020t
%0C°€ %€6'0 %07 %€ %9 [434 9TL'C 9T€ 681'6 €eL 0€08 €8£'05¢C 6102
%LT'E %¥6°0 %0t %b 729 £92°C 66£'C T0€ 9918 969 9€9°L LET'TVT 8T0¢
%ET'E %¥6°0 %07 %Y 565 €8T°C L60'C 98¢ 0LL'L 699 9L €98'T€C L10¢
%0T°€ %¥6°0 %07 %Y £95 001°C 018'T 1L T0T'L €79 €069 S¥6'7TT 910¢
%90°€ %¥6°0 %07 %Y 9T S20'C LES'T 174 85t'9 819 9559 0LE'VTT ST0T
%88°C %¥6°0 %0 %€ 744 L¥6'T 687'T 12 ov8‘s 565 L€6'S ST1'90C ¥10¢
%69°C %S6°0 %0 %€ 86T €88'T 990'T 86T Sve's s Al L6T'86T €102
%05°T %960 %0 %L 9T 1T8'T 998 9T €19 0SS 89/ ¥£5°06T z10z
%0€'T %€6°0 %07 %ET ¥ST S0L'T 889 ST jZa%’ 625 LTT'Y ve'€8T T10T
%60°C %S8°0 %07 %8¢ vET 205°T [433 YET S65°E 805 L89'€ 96T'9LT 010¢
%881 %69°0 %6'T- Y0€ SLT'T 96€ ¥0E 180°€ L€8 8LT'E 0Zv'69T 600
%00 86€ 9zT v1- 05¢°C 606 9LE'T T0L'2LT 800¢
871 0 TVE'T TVE'T 69v'T £00¢
(a1d 19p aid soisen

(a1d 1op %) S2UOISUdd  0lUBIWIDAID ojudWIIAD d¥4 |9p 1eas (%b g1d *29.1)) sope|nwnoy sajenuy sope|nwnay sajenuy

ﬁv dyd)201s olsep op ese] op ese| e owixe Sauoisuad soisen S9S3491U| S9S34dU| mwu._on< mwton< dyd201s did ouy

($SN 3p sauol|IN)

did SOfNT4 AMJ01S

102



ieras.

Financ

IS

Base con cris

io

Escenar

Escenario 5

%99'T %T9'T %0'% %S 80T [42°37 059°€ 8T¢ €5¥°9T s 8TL'Y 616787 0€0¢
%98'T %19°T %07 %S SEET £0Y'y 4343 0€T T€9'ST 06L 760°S 196'€LT 6202
%S0'C %65'T %07 %S 192'T 18T'% €0C'E ove o8yl 09L TI%'S ¥TY'€9T 820¢
%VTT %LS'T %0'% %S 68TT S96°€ €96C 144 180'7T T€L L19'S z62'€ST £202
%Ty'T %vS'T %07 %9 0zT'T 65L'E 9TL'C {374 0SE‘ET €0L 168'S 0SSEVT 920¢
%65°C %CS'T %8'€ %S 0S0°T (3253 w9r'e 08T L¥9'TT €89 6509 €8T'VET 520t
%VL'T %8Y'T %8'T %S 166 TLE'E 0LT'T €5 S96'TT 9.9 8€T'9 055°L2T %20
%88°C %EV'T %0°0 %t ov6 81C'E 902C S 88C'TT LL9 164'9 L8v'SsTT €202
%00°€ %LE'T %S0 %t 006 L60°E 80CC 18- 71901 ¥89 §SL'9 ¥ESSTT Teot
%60°€ %1E'T %00 %S 798 066'C 4744 85T LT6'6 29 750°L 151'87¢ 1202
%8T'E %LTT %0'% %9 918 [52:34 091C 06¢ §5T'6 9r9 YIT'L 850v2T 020t
%ST'E %vTT %07 %9 19L 789'C 698'T 782 6098 129 $66'9 ovY'STT 6102
%IEE %TTT %0'% %9 TTL TEST G8S'T LLT [86°L 865 £58'9 ¥STL0T 810¢
%9€°€ %6T'T %07 %9 099 6LE'T LOE'T 692 06€'L SLS 769'9 981661 L1702
%01'€ %LT'T %07 %L 719 9€T'T 8€0'T 65C S18'9 453 0159 STS'T6T 910¢
%EV'E %YT'T %8'€E %9 ¥9T 860'C 9LL 9T €979 LES 0T€'9 6ST'v8T sT0?
%CTE %TT'T %8'T %t w 086'T 009 w 9zL's 439 T9L's £76'8LT ¥10C
%V6'T %L0'T %0°0 %E 0 668'T 6vS € ¥6T'S [43 Tee’s 0zELLT €102
%¥9°C %¥0'T %S0 %L 0 we'T 0SS 6" 299y 8€S 169 LSE'LLT (41114
%VET %96°0 %0°0 %ST 18 T2L'T 109 18 iZza%4 625 €00y STY'6LT 1102
%60'C %58°0 %07 %8T vET 205°T 439 vET S65'E 805 189'€ 961°9LT 010?
%88'T %69°0 %6'T- ¥0€ SLT'T 96€ ¥0€ £80°€ L€8 8LT'E 0Tr'69T 6002
%00 86€ 9zt vI- 0s2'C 606 9LE'T 10L'2LT 800¢
871 0 TPE'T TPE'T 69Y'T £002
(a1d 19p ald soisen

(g1d 19p %) S9UOISUdd  0lUBIWIIDID ojuaIWiRI dYd [9p Jend (%P a1d "23.1)) sopejnwnay sajenuy sopejnwnay sajenuy

%) d¥4201s oisen ap ese| ap ese| e owixen Sau0Isuadd soisen S$9saJNU| $9S349U| sayody sayody dyd ¥o01s did ouy

[(SHREEERET]

did SOfN14 A XJ01S

103



9.3 Anexo C: Informe del Actuario Externo
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Informe del actuario externo
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Resulindos en fecha del 14 de Enero 24014,
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9.4 Anexo D: Opinion del Profesor Nicholas Barr

Estudio sobre la Sustentabilidad del Fondo de Reserva de Pensiones
Nicholas Barr

London School of Economics

In 2008 Chile introduced a system of non-contributory Solidarity Pensions
alongside the pre-existing system of individual funded accounts. The Solidarity
pensions are financed from taxation but can also draw on a Pension Reserve Fund,
established in December 2006 with an initial contribution of US$ 604.5 million. The
purpose of the Fund is to support the finance of government obligations arising from
basic old-age and disability solidarity pensions. This Report sets out projections of the

financial soundness of that Fund.

This introduction sets out in turn the broader international context of the 2008
reforms, the important role of projections, potential stress points which the projections

in this Report and future reports will need to keep in mind, and concludes.

Reform in Chile in international context

The contributory principle assumed that workers would have a long, stable history of
employment, so that coverage would grow. History has not sustained this prediction.
Social policy in Europe in 1950, when contributory systems were being reinforced after
the Second World War, was based on a series of assumptions: independent nation
states; full-time employment for the whole of a person’s career; limited international
mobility; stable nuclear families; and skills that would last for a lifetime. Those
assumptions were not wholly accurate even then, but were accurate enough to form

the basis of good social policy.
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Today none of those assumptions holds. Two in particular are relevant.

» People’s relationship with the labour market has become more fluid. People are
not necessarily in full time employment for the whole of their career; workers
have spells of full-time employment, spells of self employment, spells of part-
time work, and spells outside the labour force. Thus people will have a less
complete record of contributions than in the past; the contributory principle no

longer provides the coverage it once did.

+ Family structures have become more fluid. Compared with earlier times, the
association between marriage and children is weaker and divorce more
common. Thus basing a woman's entitlement to pension on a husband’s
contributions is no longer a good fit for today’s family structures. The approach
may or may not have been a good idea in 1950 but at least it worked

reasonably well. Today in more and more countries it no longer works.

The central argument for non-contributory pensions is that they strengthen

poverty relief.

« They can cover everybody;
« They can pay a pension high enough to provide genuine poverty alleviation;

+ They have advantages in terms of gender balance, since it is typically women

who have the most fragmented contributions records;
« They have better incentives to work effort than income tested poverty relief;
« They are fairly well targeted, since age is a useful indicator of poverty;

+ They can be made internationally portable more easily than most contributory

benefits.
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Though non-contributory pensions have powerful advantages in terms of social
policy, proposals for this type of benefit can cause alarm in ministries of finance. The
question is how to combine a non-contributory pension with fiscal sustainability. There
is a range of instruments for doing so, notably (a) the size of the monthly pension and
(b) the age at which the pension is first paid. If policy makers wish to pay a non-
contributory pension at a rate that makes a genuine contribution to poverty relief but
to do so within a constrained fiscal envelope, one option is to pay the benefit from a

later age, for example, seventy.

The UK illustrates problems of coverage. To get a full basic state pension
workers need over forty years of contributions; but only 80 per cent of men have a
full contributions record and only 35 per cent of women. The absence of full
contributions records is not a result of failure to collect contributions, which the UK
does well, but results from the nature of the contributory principle in the context of

today’s labour markets and family structures.

For such reasons - changing labour-market relations, more fluid family
structures, declining coverage of contributory systems - it is not surprising that Chile
is joining a number of other OECD countries which already have non-contributory

pensions, in particular Australia, Canada, the Netherlands and New Zealand.?®

The role of projections

Getting the policy right was the first step. Getting it enacted and then implemented in
2008 were further steps. The final step is to ensure that the policy is sustainable, a
feature of particular importance with pensions, which have a long time horizon. An
important purpose of pensions is redistribution over the life cycle; thus sudden large
changes that disturb long-run expectations of workers are bad economics as well as
bad politics. To that end, projections of medium-term sustainability are important;
and to enhance the credibility of those projections it is desirable that they are audited

by an independent body and made pubilic.

39 For fuller discussion of pension systems in those countries, see Barr (2008), Barr and Diamond (2008, Ch.
11).
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Greater credibility helps to insulate pensions from short-term budgetary
exigencies, while simultaneously allowing government to ensure that future benefits

are compatible with other long-term objectives.

“Although pensions should be protected from short-run fiscal volatility, there
needs to be a reliable process of political balancing over the long term between
the level of pension benefits and available financing.... [P]olitical balancing also
requires credible long-term projections based on accurate accounting, both for
financial planning and to improve public discussion of and understanding about
options for reform. In a system that relies on dedicated revenue, there is likely
to be greater public understanding of the budgetary link between total benefits
and total contributions. Clear and accurate disclosure about the link, together
with good projections, will enhance that understanding and raise public
confidence in the future receipt of pensions, which may in turn reduce worker
resistance to a realistic level of contributions. Credible projections also constrain
the tendency to legislate benefits much higher than can be financed with
current contribution rates. A country that lets its projection of long-term costs
and revenue become politicized is missing an important opportunity to foster
public understanding of the true trade-offs, and needs to develop institutions
that can provide reliable, independent projections” (Barr and Diamond, 2008,
pp. 86-7).

Projections are necessary all the more given the importance of the 2008
reforms, not just for Chile but, given Chile’s global salience, throughout Latin America
and more widely. The message for other countries is not only one of good policy

design but also one of sound fiscal housekeeping.
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Potential pressure points

If policy makers think that a pension system is not sustainable there are four

and only four options for change:

» higher contributions,
+ lower monthly benefits,
» later access to benefits, and/or

* more saving.

In the case of the Solidarity Pension, financed from tax revenues, these

options boil down to:

« higher public spending,
+ lower monthly benefits, and/or

« later access to benefits.

Unless one or more of these is adopted, an unsustainable system will remain
unsustainable. There are no magic bullets, further reinforcing the importance of sound

projections of income and expenditure.

What are the potential stress points that policy makers in the future might have

to consider?

UPWARD PRESSURE ON THE MONTHLY PENSION. What if there are political pressures to extend
the Solidarity Pension to more than 60 per cent of the elderly? This is not a question
that an actuarial report can answer. There are two lines of argument. First, a non-

contributory pension paid to more than 60 per cent of the elderly can be good policy if
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the fiscal situation permits. In New Zealand and the Netherlands 100 per cent of the
elderly who fulfil the necessary residence requirements are eligible for a non-
contributory pension.*® Canada withdraws its non-contributory pension for those with
high income, but the taper is sufficiently generous that 95 per cent of elderly
Canadians receive the full non-contributory pension, and only 2 per cent of Canadians

receive none.

A second line of argument concerns government failure. Any system, however
well designed, is potentially vulnerable to populist political pressures, as evidenced,
sadly, by some other countries in the region. Here the greatest defence is Chile’s
record of fiscal prudence, manifested, for example, by the establishment of the Pension
Reserve Fund and by Chile’s overall record of setting aside resources in good years to

provide tax and expenditure smoothing during economic turbulence.

DOWNWARD PRESSURE ON THE MONTHLY PENSION. What if political pressures seek to reduce
the real value of the Solidarity Pension, undermining the ability of the pension to
achieve its core objective of relieving elderly poverty? The Report offers at least some
protection by showing the robustness of the Pension Reserve Fund over a range of

assumptions.

POPULATION AGEING. A third, and more likely, stress point is population ageing, both
because an increasing fraction of the population live to pensionable age and because of
greater longevity in retirement. This trend has been a continuing one in many
countries for many years, so that there are more pensioners, each receiving pension
for a longer period of time. The latter effect is particularly powerful: other things
equal, if the number of pensioners remains constant but life expectancy at pensionable
age increases over time from 5 years to 10, pension spending will double. If this -
highly desirable - trend of longer life continues, at some stage it will become
necessary to adjust the age at which pension becomes payable as, for example, in the

United Kingdom.

40 Residency requirements, however, can be stringent. A person needs 50 years of residence for the full
non-contributory pension in the Netherlands, reduced by 2% for each year that residence is below 50 years.
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The bottom line

As discussed earlier, the credibility of the projections is important. This Report is
based on sound modelling techniques, actuarial best practice and conservative
assumptions, suggesting a sustainable, well planned system of Solidarity Pensions.
Importantly, by setting out the details of the modelling and the assumptions, the
Report allows others to test its findings. Such transparency adds further to its

credibility.
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