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I. Introduccién

A principio de los afos ochenta -frente al problema de como resolver el tema de la
seguridad social y el de las pensiones de un modo Optimo- se resolvio crear un nuevo sistema
de fondos de pensiones®, establecido en 1980 a través del Decreto Ley N° 3.500. Sin embargo,
debido a una serie de factores, las Fuerzas Armadas y de Orden quedaron fuera de la reforma
previsional®.

En palabras simples, este sistema consistio en la creacion de un fondo individual a través de
pequefias sumas depositadas durante la vida activa de cada trabajador, de propiedad del
cotizante y que es tutelado por administradoras privadas especializadas y con fines de lucro
[lamadas A.F.P. (Administradoras de Fondos de Pensiones).

A pesar de la positiva experiencia, el actual régimen previsional de las Fuerzas Armadas es
de reparto y arrastra una serie de problemas. Entre estos problemas se cuenta déficit de gestion,
la ineficacia en funciones (administracion del sistema previsional, prestaciones de seguridad
social y salud) y administracion financiera. El calculo y los mecanismos de funcionamiento del
Régimen de Previsién y Seguridad Social esta a cargo de la Caja de Prevision de la Defensa
Nacional (CAPREDENA), la cual estd regida por el articulo 61 de la Ley Organica
Constitucional N° 18.948 de las Fuerzas Armadas.

En la actualidad, existen dudas con respecto a los efectos de la reforma al sistema de
pensiones de las Fuerzas Armada, también existen voces disidentes en cuanto a la posibilidad
de eliminar o modificar el sistema de basandose en la naturaleza y caracteristicas de la carrera
militar. Por todo esto, se hace conveniente tener alguna estimacién de los costos actuales que
causa el sistema y los efectos que podrian tener sobre estos costos modificaciones a la ley que
regula su funcionamiento.

La intencion de este trabajo no es valorar el costo econémico total de la existencia de estas
reformas, sino solo el costo econdmico directo. Es importante hacer esta aclaracion por los
efectos secundarios en la dotacién de efectivos que la propuesta puede generar: gastos

excesivos en seguridad social y bajo interés en la carrera militar.

! Ver anexo 1: Caracteristicas basicas del sistema de fondos de pensiones de Chile
? Reformas al nuevo sistema de pensiones en Chile, Jaime Ruiz-Tagle
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Aunque existen trabajos anteriores que evalGan las reformas pendientes al sistema de
pensiones en Chile (Ortuzar 1986, Ruiz-Tagle 2000, Arenas de Mesa 2001), ellos se enfocaron
en determinar reformas para la poblacién civil y ninguno de ellos consideré —con profundidad-
la reforma al sistema previsional de las FF.AA. Asi mismo, se encuentran disponibles estudios
de consultoria sobre la materia (Ciedess, Lavados y Cifuentes Asociados y el de nuestra
Facultad), pero s6lo a nivel de conclusiones generales.

La metodologia para valorar el costo de las reformas es la utilizada por la teoria financiera
para la valoracion de proyectos junto al modelamiento y simulacion, punto en el cual se sigue a
Evans y Olson (1998), en la cual se sustenta la aplicacion del modelo de Monte Carlo. A pesar
de las restricciones de la metodologia, esta tesis contribuye a dar un orden de magnitud de los
costos del actual sistema y de la direccion de los efectos que cambios en la Prevision pueden
tener. Ademas permite comprender en parte los beneficios del sistema de capitalizacion
individual dados los incentivos que introduce en ahorro y posterior jubilacion. La Tesis esta
estructurada conforme al proyecto de investigacion originalmente presentado al concurso
“Estudios de Finanzas Publicas” organizado por la Direccion de Presupuestos del Ministerio de

Hacienda en el afio 2002.
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Il. Objetivos

OBJETIVO GENERAL
El objetivo de esta tesis es estimar el costo econdmico -en el tiempo- que tiene para el Estado el

cambio de un sistema de reparto a una propuesta de cotizacién individual.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Evaluar analiticamente como se desarrolla este cambio ante distintas propuestas de reforma
al sistema.

2. Proponer iniciativas en pos de mejorar el sistema.

3. Integrar diversa literatura que facilite la discusion de estas materias.

4. Valoracion de los cambios propuestos.

El analisis tiene, ciertamente, algunas preguntas, tales como: ¢Es posible mejorar el sistema de
pensiones de las Fuerzas Armadas? ; ¢Se puede aplicar un sistema de financiamiento
econdmicamente viable? ; ¢Es posible disminuir el aporte del fisco al pago de pensiones? ; ¢Es

viable un cambio de funciones de Capredena en lo relativo a pensiones?.

La propuesta se basa en un modelo de sustitucidn, segun el sistema chileno de pensiones y un
proceso de transicion: capitalizacion privada, regulacion estatal para la gestién financiera,
libertad de eleccién para acceder al sistema, pensién minima y mecanismos de transicion entre

el antiguo y el nuevo sistema.
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I11. Anélisis Del Sistema Vigente®

Los principales aspectos considerados en el analisis del actual sistema de las FF.AA. Tienen
relacién con el déficit fiscal, el sistema de remuneraciones, la carrera militar, la racionalizacion

de beneficios, y desafios en gestion.

La institucion militar, por su estructura y su naturaleza, tiene particularidades que limitan su
asimilacion plena con las restantes instituciones®. Historicamente, las FF.AA. engloban una
condicién simbolica en la que intervienen elementos sumamente emocionales y el monopolio
de lasarmas. Esasi como implica la existencia de una relacion laboral de largo plazo. Esto ha

dado lugar para que exista un vinculo entre pensiones y el sistema de remuneraciones.

En consecuencia, se ha disefiado una estructura de compensaciones, de manera tal que permite
financiar capacitacion y entrenamientos muy especificos incentivando al trabajador a que
permanezca por un periodo suficientemente largo como para recuperar el valor de la inversion
realizada en él. Como consecuencia de lo anterior, el postulante que estudia ingresar a las
Fuerzas Armadas, no solo considera las consecuencias de un salario corriente relativamente
bajo a las alternativas de mercado (al menos durante los primeros afios de carrera), sino también
el valor presente de los beneficios y mayores pagos que recibird a lo largo de toda su carrera.
Con respecto a esto, estudios en Estados Unidos, indican que no hay evidencia suficiente que
relacione el salario corriente y beneficios con una posibilidad de perjudicar la tasa de personas
que ingresan o abandonan® las Fuerzas Armadas. Por otro lado, desde el punto de vista del
empleador, éste debera asegurarse que el valor presente del total de las compensaciones que

espera pagar al funcionario sea mayor o igual al valor presente de sus servicios esperados.

Sin embargo, este paquete de compensaciones diferido en el tiempo, ha sido
estructurado considerando mayores pensiones como beneficio futuro, descartando el beneficio
en el sistema de remuneraciones. En este sentido, esta estructura genera los costos de eficiencia

econdmica.

® Direccion de Presupuestos (2002)
* Vilanova.
® Business Week, May 17, 1999 Gene Koretz.
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En otro ambito, el sistema contempla beneficios para las cargas de los cotizantes que en
otras legislaciones han sido racionalizados. En efecto, el caso de las hijas solteras “que en sus
origenes se incorporaron puesto que, entre otros motivos, no tenian una participacion en el

mercado laboral no pudiendo generar su sustento, situacion que ya no seria pertinente”®,

De manera tal que todos y otros beneficios presentes en el sistema previsional de las
Fuerzas Armadas, “no estan orientados a la satisfaccion de un estado de necesidad, sino que
corresponden a beneficios de caréacter laboral o indemnizatorios”’. Estos beneficios, que son de
cargo fiscal, deberian tratarse de manera especial, separandolo del nacimiento de un beneficio

previsional.

Otro elemento a considerar son los desafios de gestion. En la actualidad CAPREDENA
administra regimenes de pensiones, de salud y otros, situacion que no se compatibiliza con los
altimos avances internacionales sobre administracion de la seguridad social, donde en la
busqueda de una mayor eficiencia se separan los entes administradores por grandes grupos de

beneficios: pensiones, salud, y otros.

La legislacion vigente en Chile para las Fuerzas Armadas priva de la posibilidad de
delegar en entidades especializadas la administracion del pago de estos beneficios, asi como de
la posibilidad de aprovechamiento de economias de escala y otros beneficios de la
especializacion. En este contexto, la existencia de instalaciones y fondos de salud en cada una
de las ramas de las Fuerzas Armadas y en el organismo previsional, destinados a otorgar
prestaciones o a concurrir al financiamiento de los gastos derivados de las atenciones de salud,

produce claramente una duplicidad de recursos y de gastos de administracion del sistema.

Estas condiciones, sumadas a la existencia de un breve periodo de cotizacion para
obtener los beneficios previsionales, producen la entrega de pensiones desfinanciadas, y por
consiguiente, se hace fundamental un aporte fiscal mayoritario para cubrirlas. Con esto, los
requisitos, causantes y montos de las pensiones asociadas al régimen de las Fuerzas Armadas

son mas generosos que los establecidos en el sistema de Administradoras de Fondos de

® Direccién de Presupuestos 2002
7 -
Ibid.
10
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Pensiones (D.L.N° 3.500). Esta situacion se produce debido a la inclusion de beneficios de
caracter laboral en este régimen, que superan ampliamente el estado de necesidad producido

por la contingencia.

Con respecto a los accidentes del trabajo, el analisis de la Direccién de Presupuesto
agrega: “los beneficios asociados a la inutilidad que entrega el sistema previsional de las
Fuerzas Armadas también estan contemplados en este marco de compensacion laboral.
Respecto de estas coberturas y en busca de una mayor eficiencia del sistema, seria
recomendable analizar la factibilidad de asociarlas al concepto de seguros o el de mutualidades
de accidentes del trabajo”. Todo esto y los demas beneficios administrados por CAPREDENA
integran un conjunto de prestaciones complementarias dirigidas a mejorar el bienestar de sus
cotizantes, pero que le traen consigo una diversidad de funciones y costos para su
administracion. En este sentido, la DIPRES propone “la existencia de entidades, ya sea con o
sin fines de lucro -como por ejemplo, las Cajas de Compensacién de Asignacion Familiar- que
eventualmente podrian permitir aprovechar capacidad instalada con la consiguiente economia

en costos para administrar diversos regimenes de prestaciones”.

Por dltimo, el cambio histérico de las funciones que desempefia el personal de las
Fuerzas Armadas en Chile, junto a una creciente profesionalizacion y adelanto tecnoldgico,
hace necesario incluir un sistema de incentivos que “evite la temprana fuga de profesionales
hacia el sector civil, de manera que las Fuerzas Armadas puedan recuperar la inversion
realizada en ellos”®. Sin embargo, para que este sistema sea eficiente, debiese consistir en
beneficios pecuniarios y no pecuniarios entregados en actividad, y no a través de beneficios

previsionales, como ocurre en el presente.

Las Cifras. Actualmente las fuerzas armadas entregan una pension promedio de
$321.287°, a un universo aproximado de 86.000 personas. De este total un 82% de los

pensionados corresponde a las ramas del Ejército y de la Armada. Para el Ejército, se

® Direccion de Presupuestos (2000)
’ Fuente: Estudio Ciedess 2000
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consideran 35.525 pensionados con una Pension Promedio de $315.750. Para el afio 1999, el

ministerio de Defensa consideraba una remuneracion promedio de $339.472.

Las pensiones de antigliedad representan mas del 50% del total de las pensiones,

mientras que las de viudez alcanzan a un 21%.

El aporte fiscal para pensiones alcanzo6 en el afio 1999 a un 92,4% del costo total de
éstas. Esto confirma que los recursos asignados por el Fisco cubren parte sustantiva de los

desembolsos realizados en el sistema de pensiones de las Fuerzas Armadas.

Grafico N° 1 Movimiento Sistema de Pensiones
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0%

Cargo Capredena Aporte Fiscal

Fuente: Direccion de Finanzas del Ejército, 2000.

Con respecto al detalle del aporte fiscal, este se desglosa en tres cuentas principales, en
cifras de miles de pesos de 1999. El 99.07% del fondo esta constituido por pago de Pensiones
correspondiente a M$287.394.367. El aporte en Bonificaciones y Aguinaldos significa un
0.77%, esto es, M$2.230.330 y los Bonos de Reconocimiento 0.16%, esto es M$ 478.375. Todo
esto significa en total un Cargo Fiscal de $290.103.072 pesos.

12
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El déficit del sistema previsional. El principal componente del gasto publico (financiado con
impuestos generales) es el déficit operacional. Este se origina por la diferencia entre las
cotizaciones previsionales recibidas y los pagos de pensiones y otros beneficios, de las personas
que permanecen en el sistema antiguo. EI Cuadro N°1, que sigue, muestra el déficit previsional
promedio, periodo 1981-2000 (como porcentaje del PIB), que alcanza un total de 5,7%. Este
monto, que incluye las FF.AA., constituye un 81% del déficit previsional total. El resto del
déficit pablico en prevision se origina en las pensiones asistenciales con un 6% del total, bonos
de reconocimiento con un 13% del total y pensiones minimas con un 0.4% del déficit total*.
Esto se debe a consecuencia de la reforma introducida en 1981, ya que practicamente todas las

pensiones que proceden del sistema antiguo, son cubiertas por el fisco.

Cuadro N° 1 Déficit Previsional Promedio, 1981-2000 (% del PIB)

Periodo Déficit Pensiones Bonos de Pensiones Total
Operacional Asistenciales  Reconocimiento Minimas
1981-1989 5.5 0.4 0.2 0.00 6.1
1990-2000 4.3 0.3 0.7 0.02 5.3
1981-2000 4.8 0.4 0.5 0.01 5.7
Fuente:

1981-1998: Arenas de Mesa y Marcel (1999)
1999-2000: Estimacion de los autores sobre la base de informacion de las leyes de Presupuesto 1999 y
2000.

% Promedio en 10 afios. Arenas de Mesa, Alberto y Hernandez Sanchez, Héctor: “Analisis, evolucién y
propuestas de ampliacion de la cobertura del sistema civil de pensiones en Chile”, 2002.
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IVV. Andlisis Del Sistema AFP

El sistema de AFP tiene indudables beneficios para la poblacién, como también algunos
serios inconvenientes. Por el lado de los beneficios, el nuevo sistema:

1. Incentiva la flexibilidad laboral, ya que el trabajador puede cambiar de ocupacién
manteniendo la misma AFP. Esto no es posible en el sistema de cajas atadas a empleos
especificos.

2. Incentiva la profundizacion de los mercados de capitales, lo que no hace el sistema de
reparto.

3. Hace imposible el uso politico de los fondos de pensiones, que es la norma en los sistemas
de reparto. Por ultimo,

4. En un sistema de capitalizacion individual como el chileno, el tratamiento de los afiliados
es uniforme, lo que no ocurre con la caja previsional de las FF.AA., la cual tiene tasas de
contribuciones y beneficios distintos.

Una de las ventajas que se argumentan en favor del sistema de AFP es que incentivaria
el ahorro. Ello parece ser mas espejismo que realidad. En primer lugar, las contribuciones netas
anuales al sistema nunca han superado el 10 por ciento del aporte del fisco. Ademas, como el
sistema contiene un elevado elemento de ahorro explicito, los cotizantes probablemente
desahorran voluntariamente una porcion de lo que el sistema los obliga a ahorrar. Esta
suposicidn recibe apoyo indirecto de una investigacion reciente en la que se encuentra que el

ahorro de los hogares chilenos es efectivamente cero en el largo plazo™*.

Por otra parte, el sistema de capitalizacion individual presenta algunas desventajas con
respecto al sistema de reparto. Sus costos de administracion son elevados, ya que actualmente
representan aproximadamente un 25 por ciento de las contribuciones de los cotizantes. El
sistema actual esté estructurado de tal manera que una parte de los cobros por administracion
son fijos en valor absoluto, lo que es altamente inequitativo y redunda en un cargo porcentual

por administracion mucho més elevado para personas de bajas rentas.

El nuevo sistema traslada todo el riesgo a los afiliados. Si al momento de jubilarse un

individuo los titulos en los que han invertido las AFP pasan por un periodo de bajos precios, el

! Agosin, 2001
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valor de la renta vitalicia a la que puede acceder el nuevo jubilado se verd adversamente
afectada. Se ha buscado una solucion a este problema creando lo que se ha venido en Ilamar el
Fondo Dos, al cual el cotizante puede empezar a trasladar su patrimonio previsional al
acercarse a su jubilacion. EI Fondo Dos tiene por finalidad cambiar la composicién de activos

desde instrumentos de renta variable (y, por lo tanto, mas riesgosos) a otros de renta fija.

El nuevo sistema previsional es optativo para personas que trabajan por cuenta propia.
Ademas, de hecho, la cobertura es bastante deficiente y no llega a trabajadores temporales ni a
aquellos que laboran en el sector informal. Se calcula que la tasa de cobertura es de 55 por
ciento de la fuerza de trabajo. Esto se compara con una cobertura de un 70 por ciento que tuvo

el sistema de reparto imperante en Chile en los afios sesenta*?.

Finalmente, el sistema nuevo, al eliminar la posibilidad de subsidios cruzados entre
afiliados, no otorga ninguna posibilidad de realizar una politica redistributiva. De hecho, se
estima que un porcentaje no despreciable de los actuales afiliados no alcanzaré a acumular un
patrimonio para una pension suficiente. Por lo tanto, como ya se ha mencionado, cuando ello
ocurra, el Estado debera entrar en escena para asegurar a dichas personas una pension minima.
Para cumplir tales responsabilidades, el Estado no dispone de un item presupuestario

especifico.

12 Arenas de Mesa, 1999
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V. Anélisis Comparativo

La experiencia mundial con relacion a la estabilidad financiera de los sistemas de
pensiones recomienda que estos deben principalmente financiarse con cotizaciones directas de
los asegurados®®. Pero, ¢Como asegurar esto si la investigacion académica reciente muestra por
que el sistema de AFP privado ha tenido un desempefio moderado?. Esto recuerda los desafios
pendientes por enfrentar. Si la pension de cada uniformado fuera obligatoriamente a parar al
sistema privado de pensiones, la rentabilidad al final de su carrera seria preocupantemente baja,
pues el uniformado tiene que contribuir con apenas un 6% mensualmente para el fondo de
reparto. Histéricamente, la institucion obtuvo los recursos de un sistema con mas activos que

pasivos**, y no al revés. Por lo cual, se hace necesario establecer un sistema sustitutivo.

Cuadro N° 2 Disefio de los Regimenes De Pensiones

Régimen Publico Régimen Privado
Relac_lo_n o Beneficio definido Contribucion definida
beneficios/contribuciones
Financiamiento Reparto o Capitalizacién colectiva Capitalizacion individual
Organizacion institucional Centralizada Descentralizada

Fuente: Andras Uthoff

Existen diferencias fundamentales, como muestra el Cuadro N°2, entre el sistema de
pensiones antiguo y el sistema nuevo, por lo que no son comparables. Ambos son distintos en
su naturaleza. Por una parte, el sistema Antiguo considera beneficios definidos, mecanismo de
reparto y requiere de trabajadores activos. En cambio el sistema nuevo, requiere de
contribuciones definidas y de capitalizacion individual. También son distintos en materias tales
como: administracion, beneficios, financiamiento y reajustabilidad de las pensiones. La accion
del Estado respecto del sistema nuevo no incluye participacion directa en la determinacién de

los beneficios, con la excepcion de la garantia estatal a las pensiones minimas.

" Pifiera, José (1999)

“ Valdés, Salvador. (1995), “Vendedores de AFP: ¢producto del mercado o de regulaciones ineficientes”,
Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Santiago
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En el sistema de capitalizacion individual los recursos disponibles para las pensiones
dependen no solamente del monto y de la regularidad de los aportes realizados durante la vida

laboral, sino también y sobre todo de la rentabilidad de las cuentas de cada afiliado.

Sin embargo, no se puede eludir la comparacion entre los costos y los beneficios
globales de ambos sistemas, como se ve en Cuadro N°3. Es asi como Thomson (2000) plantea
la conveniencia de comparar el aumento promedio de los salarios reales (que es decisivo en el
sistema de reparto) con la tasa promedio de retorno de los portafolios de inversiones, y luego

deducir los costos administrativos de ambos sistemas.

Cuadro N° 3 Fortalezas y Debilidades de los Sistemas

FORTALEZAS Y DEBILIDADES DE LOS SISTEMAS

Capitalizacion Reparto
individual

1. Distorsiones en el mercado del trabajo Baja Alta
2. Desarrollo del mercado de capitales Gran incentivo Nula
3. Costos administrativos Altos Bajos
4. Riesgos enfrentados por afiliados Altos Menores
5. Interferencia politica Baja Muy alta
6. Politica Redistributiva Dificil Posible

Fuente: Andras Uthoff
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Desemperio de las AFP. Segun datos de la Superintendencia de AFP, la rentabilidad real
histérica del Fondo fue de 11.06% entre julio de 1981 y agosto del 2000. Sin embargo, esta
cifra se presta a engafios, porque se trata de un promedio simple y no de un promedio
ponderado. En los primeros, afios segin Cuadro N° 4, la rentabilidad real fue muy alta (28.5%
en 1982; 21.3% en 1983), pero los montos colocados eran muy pequefios. En cambio, en los
altimos afios la rentabilidad ha sido mucho més baja: 4.88% promedio en el sexenio 1994-

2000, periodo durante el cual el Fondo ha llegado a manejar un porcentaje importante del PIB.

Cuadro N° 4 Tasas de Retorno para Fondos de Pensiones en Chile

Afio Promedio Rango
1982 28,8 23,2 to 30,2
1983 21,2 18,8 to 24,7
1984 3,6 2,210 51
1985 13,4 13 to 14,3
1986 12,3 10,6 to 15,5
1987 54 48 to 8,5
1988 6,5 59to 8,7
1989 6,9 4 to 9,5
1990 15,6 13,3 to 194
1991 29,7 25,8 to 34,3
1992 3 09to 4,2
1993 16,2 14,6 to 16,9
1994 18,2 15,7 to 21,1
1995 2,5 -4,6 to -1,8
1996 35 29to 4,1
1997 8,1 7,4 t0 8,8

Fuente: Banco Central de Chile, Boletin Mensual

Desafiliacion del Sistema de Reparto. Algunas experiencias negativas ocurridas con el cambio
previsional tienen relacién con la pérdida de todos los derechos previsionales que garantizaba el
antiguo Sistema de Prevision. Asi mismo, si se considera los mismos factores de
remuneraciones, edad, afios de servicios, un funcionario publico afiliado el Nuevo Sistema
recibe una pensién equivalente a no méas de un 30%, aproximadamente, de lo que percibe un
funcionario publico no traspasado debido a la menor tasa de cotizacion®®. Esto nos lleva a

pensar en los incentivos correctos para estimular un cambio voluntario de sistema.

> Agrupacion Nacional de Empleados Fiscales, 2000
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Cuadro N° 5 Desempefio de las AFP en Chile

Retorno Retorno

Afo real para real para

los fondos afiliados
1982 28,8% -3,20%
1983 21,3% -1,30%
1984 3,50% -5,90%
1985 13,40% -2,30%
1986 12,30% 0,30%
1987 5,40% 0,50%
1988 6,40% 1,40%
1989 6,90% 2,10%
1990 15,50% 4,20%
1991 29,70% 7,90%
1992 3,10% 6,90%
1993 16,20% 8,00%
1994 18,40% 9,10%
1995 -2,50% 7,40%

Fuente Shah (1997)

Por otro lado, la autoridad y los expertos en seguridad social apoyan la prolongacion de
los afnos de trabajo, dada la mejoria en las condiciones de salud y el aumento de la esperanza de
vida. El superintendente de AFP, Alejandro Ferreiro, considerando los resultados del Censo -
que reflejan un envejecimiento de la poblacion- afirma: “...si queremos mantener la tendencia
de la jubilacion anticipada sin mermar los montos de las pensiones, la Unica posibilidad es
hacer un ahorro adicional”*®. Asi mismo, Orszag y Stiglitz (1999) sefialan que “varios paises
industrializados estan reduciendo los incentivos para el retiro anticipado en sus estructuras de
prestacion definida”. EI mismo Presidente Lagos, planted la necesidad de crear una cultura del
trabajo en la cual los adultos mayores tengan un espacio de participacion, por ejemplo con

jornadas parciales de trabajo.

18 \Ver también Parisi, A. en Guia de Ahorro Previsional Voluntario. Los Multifondos: La Nueva Panacea para
aumentar las jubilaciones. El Diario Financiero 07/09/02

19



UNIVERSIDAD DE CHILE
TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE MAGISTER EN FINANZAS
SIMULACION DEL CAMBIO A LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE LAS FF.AA,

V1. Analisis Econdmico Comparativo

A través de un gréafico simple se puede ilustrar el monto de las jubilaciones sobre la
base de los sueldos obtenidos en los Ultimos afios de la persona que se retira. Existe una
inequidad al computar solo aportes (y por lo tanto sueldos) de los Gltimos afios de vida activa
para determinar la pension. Todo el sistema reparto estad disefiado de modo tal que los
beneficios de una persona, sean independientes de aquellos que los financiaron. El
financiamiento pasivo proviene basicamente del sector activo y del fisco. En definitiva, este
costo lo paga el resto de los funcionarios o lo que es mas comun, lo paga el estado con recursos

de toda la comunidad.

Grafico N° 2 Analisis Econémico Comparativo. Persona |
Gréfico N° 3 Analisis Econémico Comparativo. Persona ll
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El grafico muestra el caso de dos personas que reciben el mismo ingreso total
durante toda su vida activa y hacen por lo tanto las mismas imposiciones a la caja de
prevision. Por consiguiente los graficos pueden demostrar la igualdad de ingresos —areas
ABCD = areas ABC- v la igualdad de imposiciones efectuadas®’.

La Unica diferencia que se observa entre ambas personas es que la persona | que obtuvo
un ingreso constante a lo largo de su vida, mientras que las persona Il obtuvo un ingreso
creciente, dado que se computan los ingresos de los ultimos 5 afios para determinar el monto de
la pension, la persona Il recibe una jubilacion que mas que duplica la jubilacion de la persona |
(areas BGHI = % areas BEFG), a pesar de que sus aportes fueron idénticos. La situacion se
agrava en el caso de los uniformados a los que se computa solo el dltimo afio de ingresos

percibidos como puede deducirse directamente del gréfico.

Implicancias
A continuacion describiremos brevemente ocho puntos que se pueden desprender del actual

andlisis econémico:

1) Contribuciones: la tasa de contribucion es del 6% de los salarios para el subsistema
administrado por CAPREDENA. Como consecuencia, existe un déficit de Capredena, siendo
necesario que las pensiones del sector FF.AA. sean pagadas directamente a través del

presupuesto nacional.

2) Beneficios: Las pensiones de vejez pueden obtenerse luego de 20 afios de servicio en el
subsistema administrado por CAPREDENA, con una tasa de reemplazo de 45% del salario de
los dos dltimos afios de aportes, y se podia alcanzar hasta el 90% con 25 afios de cotizaciones.
Este régimen otorga pensiones de 100% del ultimo salario, luego de 20 afios de servicio. La
edad de retiro es 55 para los hombres y 50 para las mujeres en el sector pablico.

Las pensiones minimas son alcanzables con solo 20 afios de cotizacion. En caso de aplicar el
sistema similar AFP y se permite la liquidacion de pensiones de acuerdo los Gltimos salarios es

incentivo para evasion y elusion, ya que presenta los incentivos para declarar realmente solo los

" Politicas y Mercados de Pensiones. Salvador Valdés P.2002.
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altimos afios, o simplemente calcular el valor presente de los montos a cotizar eludidos y los

beneficios marginales obtenidos luego de pensionarse®®.

3) Inequidad: No sdlo hay inequidades por computar sdlo aportes (y por lo tanto de sueldos)
de los ultimos afios de vida activa para determinar la pension, sino por los desiguales beneficios
entre distintos regimenes. En general, las pensiones maximas llegan a ser hasta 30 veces las

minimas.

4) Desequilibrio financiero y necesidad de creciente apoyo fiscal: Se esperaban déficits
financieros en CAPREDENA a partir del 1993 con el 6% de cotizacion sobre salarios, y habria
necesidad de elevarla hasta 17%* en el 2010, de acuerdo con la tasa de dependencia
proyectada. El sector publico exigia apropiaciones para gasto en pensiones equivalentes al 2.7%
del PIB en 19972, y actualmente se prevé que este gasto se elevara a un monto equivalente al

5% del PIB en el 2015, debido a la continuacién de regimenes especiales.

5) Incentivo. Hay un incentivo a pedir beneficios sin los aportes correspondientes por parte de
grupos de presion fuertes. Esto se genera por presiones politicas, que buscan privilegiar

determinado grupo, con relacion a las demas agrupaciones de trabajadores.

6) Gastos de administracion. En el actual sistema no existen criterios eficientes de
administracion financiera. Segun los estados de resultados de Capredena, correspondiente al
ejercicio 1999, el gasto de administracion per capita asciende a $44.653%%. este mismo gasto,
en el caso de las AFP corresponde a $28.068%%. Es decir, los gastos en las administradoras

privadas son 37% menor que en Capredena.

7) Ineficiencia. Existe una ineficiencia general, debido al monopolio de la caja previsional, ya
que el imponente uniformado debe forzosamente integrarse por ley. Por lo tanto no hay
incentivo de parte de la caja para retener a sus “clientes” con un mejor servicio. En un sistema

abierto los imponentes pueden elegir su “prestador de servicios” para cada periodo, lo cual

'8 Ver Salvador Valdés, 2002.

¥ Instituto de Salud Universidad de Chile (2000)

% Mesa-Lago, 1999

2! Estados de Resultados Capredena al 31 de diciembre de 1999.
22 Boletin estadistico AIOS, 1999
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obliga a una mejora en las practicas administrativas y en servicio. Asi mismo, el rendimiento
de los fondos invertidos, segin Cuadro N°6, (0,5% promedio) es relativamente bajo con

respecto al desempefio de las AFP (4.4%).

Cuadro N° 6 Rentabilidad Fondos Invertidos

1999 2000 Promedio %

CAPREDENA 0.46 0.57 0.515
AFP 16.5 4.4 10.45 95%
Diferencia 9.935

Fuente: Ministerio de Defensa

8) Alto costos que significan las jubilaciones prematuras: Factores considerados estratégicos
han conducido a una reduccion en la edad y/o antigliedad requerida para jubilar en las FF.AA.

El costo de estas reducciones crece explosivamente por 3 razones principales:

a) Laesperanza de vida de una persona a los 50 afios, supera sustancialmente a la de una de 65
afios. En consecuencia, la duracion adicional de cada pension recae en los costos del
sistema.

b) Si se reduce la edad requerida para jubilar, el nmero de personas que recibe este beneficio
aumenta sustancialmente: un requerimiento de 50 afios de edad, comparado con un
requerimiento de 65 afios, significa aumentar en 31% el nimero de pensiones a pagar cada
afio.

c) Estos elementos, se ven agravados por el valor del dinero en el tiempo, de la tasa de interés
de mercado vigente. Cada pension pagada hace un afio vale 4%2* més que si se pagara hoy

(mas efectos de inflacion). Todo esto implica un costo de oportunidad social.

%% Estrategia, 07 de agosto del 2000
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VII. La Necesidad de Modificar el Sistema de Pensiones FF.AA.

Dentro de las razones halladas en la literatura se encuentran desafios de gestion,
administracion de los fondos y mejora en los beneficios futuros para los cotizantes. Como se
anuncio en la introduccion, la administracion privada de fondos es solo una de las diversas
propuestas para mejorar el sistema de pensiones, el cual es controlado por una Superintendencia
de AFPs, entidad especialmente creada con este fin. Estas mejoras implicarian una serie de
regulaciones relacionadas con: funcionamiento eficiente del sistema, evitar la intervencion con
fines politicos, gran tamafio del monto manejado, delegar los afiliados que no son expertos en

finanzas, etc.

Cuando se analizan los beneficios de la administracion privada de los fondos de
pensiones conviene distinguir entre dos preguntas bésicas: (1) ¢Por qué existe las AFP? y (2)
¢Por qué deben seguir existiendo?. La primera pregunta se refiere al fundamento histérico de su
existencia, cuya legitimidad puede haber sido temporal e inadecuada a la realidad de hoy,
mientras que la segunda se refiere a los beneficios permanentes de las AFP. La diferencia entre
estas preguntas se debe al cardcter dindmico de la economia, la regulacion y el impacto

demografico. Al respecto hay opiniones divergentes.

En la literatura se encuentran una serie de argumentos para la existencia de las AFP, los cuales

pueden ser divididos en:

Estratégico: El mercado necesita mayor fluidez e inyeccion de capitales para invertir en

infraestructura, servicios, educacién, salud, etc.

Politico: Consideraciones demagdgicas y efectos electorales ponian en riesgo la viabilidad del

sistema y el aumento del gasto publico, con el fin de asegurar la falta de alternancia en el poder.

Eficiencia: Crear una administracion expedita, regulada por normas que aseguren su seriedad.

Con esto se busca competencia real para favorecer a los imponentes.
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Sin embargo, a pesar de la importancia de realizar los cambios en similitud al sistema de AFP,
es necesario considerar tres argumentos: propiedad, informacion y aseguramiento de los

beneficios futuros a obtener, de manera de consolidar una buena pension para el imponente.

El primer argumento se menciona por la imposibilidad, hasta hace poco, de eleccion
por parte del imponente del destino de su ahorro previsional. Efectivamente desde el afio 2002,
los distintos agentes han ofrecido, una nueva modalidad de ahorro: los multifondos. Estos
entregan un mayor grado de decision a sus propietarios. Sin embargo, surge la duda de si el
nivel de riesgo y en los resultados obtenidos genera una correcta politica de incentivo al ahorro.
Es probable en los dltimos afios hasta enero 2003 los retornos de inversion hayan sido menores
y no de acuerdo al promedio histdrico, el cual tenia un mejor desempefio. La justificacion no es

definitiva.

El segundo argumento es valido, en el sentido de que quien cotiza no conoce el destino
de sus fondos y de qué manera estos le aseguran su porvenir. Hasta el momento no existe
informacion clara para conocer la pension exacta que recibira el futuro pensionado. Es decir, si
al momento de jubilar podra optar por una pensién anticipada, un retiro programado o tendra
los incentivo para evitar jubilarse y seguir trabajando. Las AFP tienen el desafio de mejorar la

informacion que entregan al afiliado y aumentar el grado de conocimiento de estos mismos.

El tercer argumento busca asegurar el manejo de los fondos para pensiones de acuerdo a
instituciones ajustadas a derecho, sin riesgos politicos que pongan en peligro la asignacion de

las pensiones.

Para otros autores, el caso de las Fuerzas Armadas requiere un régimen especial. Las
pensiones de oficiales y suboficiales de carrera deben ser definidas por beneficios y no por

contribuciones?, por lo cual el régimen no deberia integrarse al régimen general de AFP.

? Olga Lucia Acosta y Ulpiano Ayala (2001)
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Esto no implica que se excluya, sino que mas bien podria convenir un sistema de
cuentas individuales, fondeado parcialmente, y con subsidios complementarios para las
pensiones de los grados mayores y para los casos en los cuales haya una alta relacion entre
los periodos de pensionamiento y contribucidn. Los retirados tempranamente pueden
recibir un bono de reconocimiento o el saldo de su cuenta de ahorro individual, para
continuar cotizando y formando pensiones en el régimen de AFP. Esto es incipiente, ya que
existe un sistema de reconocimiento de bonos de pensiones, pero se mejoraria con las
cuentas individuales, lo cual también contribuiria al manejo de las reservas y se restringiria
la excesiva dependencia fiscal. EI manejo de cuentas individuales y la administracion de las
inversiones podrian contratarse con administradores privados mediante licitaciones que

minimicen los costos administrativos.
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VIII. Sistema Alternativo Propuesto

Del anterior analisis se pueden derivar algunas premisas basicas que en nuestro juicio se

deben encuadrar en la reforma al sistema previsional de las Fuerzas Armadas.

La prevision en lo que a pensiones se refiere deberia operar basandose en un esquema
de capitalizacion. La voluntad a favor de la capitalizacion de basa, en que es probable obtener
una pensién, de acuerdo a una cotizacion definida y rendimiento de estos montos en el
mercado. Si bien no elimina todos los riesgos de tasa de interés y expectativa de vida, los
reduce fuertemente, ya que el compromiso con el afiliado se adquiere solo cuando este se
jubila, es decir, cuando la expectativa de vida es menor y es mas determinable. Bajo un
esquema de reajustabilidad y pago de interés real positivo, se harian aportes mensuales en una

cuenta individual de cada imponente.

El sistema consiste basicamente en las presunciones de la estructura AFP, mas diversos
actores como fondos mutuos, bancos y compaifiias de seguros que hagan mas eficiente la

administracién de los fondos.

Dichas cuentas individuales serdn abiertas en organismos financieros —de forma
licitada- cuya funcidn basica sera invertir los fondos en un portafolio de instrumentos tal, que
traiga una rentabilidad adecuada a su nivel de riesgo, buscando maximizar el retorno y la

seguridad sobre el monto ahorrado.

Junto a esto, se trataria de implementar el actual sistema que estudia el gobierno, el 401
(K). ElI modelo de pensiones 401 (K) es definido como un sistema de ahorro grupal donde el
trabajador participa en forma voluntaria y la empresa (el Estado) hace de patrocinante, pues se
trata que ambas partes contribuyan con la cotizacién que ingresa al sistema. Sin embargo, se
establece que el aporte del empleador debe ser proporcional a la antigiiedad que el trabajador
tenga en la compafiia, pero solo puede llegar hasta el 50% de la cotizaciéon®. En el caso de las

FF.AA. esto se entiende como un mejoramiento de las remuneraciones a medida que aumenta

%% Superintendencia de AFP (2002)
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la antigiedad, disminuyendo los beneficios futuros en la pension y otorgandolos en la

actualidad, relacionados con la parte laboral, mas que previsional.

Una vez constituido el fondo, las partes contratan un seguro de carécter colectivo. El
esquema considera tres formas de jubilacion (retiros graduales de los ahorros, retiro total para

depositarlo en otra cuenta o uso del dinero para comprar una renta vitalicia).

A continuacion se analizaran doce elementos, fundamentales a considerar en una reforma al

sistema de pensiones de las FF.AA.:

1) Antecedentes histdricos. Las Fuerzas Armadas y de Orden quedaron fuera de la reforma
previsional establecida en Chile desde 1981. Sin embargo, luego de casi 20 afios de
funcionamiento del nuevo sistema, se siguen planteando propuestas para que ellas se integren al

sistema de capitalizacion individual.

En el libro “AFP Las tres letras que revolucionan el mundo” ?°, Renato de la Cerda
sostiene lo siguiente: “Cuando todas las politicas de mayor vigencia y gravitacion
contemporénea apuntan a una creciente integracion del mundo militar con el civil, el sistema de
pensiones debe facilitar dicha integracion, otorgando la flexibilidad para que los militares
puedan pasar a la vida laboral civil sin mayores trastornos y para que los civiles puedan, en
cualquier momento, incorporarse a tareas militares, permitiendo de esta forma a las
instituciones poder disponer o acceder con facilidad a dotaciones de personal, profesionales y

técnicos de buen nivel y calificacion”.

Como es sabido, en la actualidad los uniformados pueden jubilar con 20 afios 0 mas de
servicios, obteniendo una pension equivalente a 1/30 de la Gltima remuneracién, por afio de
servicio. Si no alcanzan a los 20 afios, reciben un Bono de Reconocimiento al afiliarse a una
AFP.

Hoy, las pensiones se financian casi integramente con recursos fiscales. Asi, en 1997,
Capredena recibia aportes fiscales por un 92.9% de sus gastos y Dipreca por un 95.0%. La

propuesta del Investigador de la Cerda es que estas instituciones se transformen en

%% CIEDESS (1999)
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Administradores de Cuentas Previsionales (ACP). Pero la inversion de los recursos se licitaria
entre las AFP del mercado. Asi, los afiliados a las ACP no podrian elegir en forma directa al

administrador de los recursos.

De la Cerda aclara que las reformas “no deberian significar una pérdida de derechos
para el personal en actual actividad”, lo que representa establecer normas para el periodo de
transicion. Sin embargo, no justifica como se reemplazaria el beneficio de poder jubilar con 20
afios de servicio y con 1/30 de la dltima remuneracion. Sin un reemplazo adecuado la reforma

resultaria inaceptable para los uniformados.

Sin perjuicio de aquello, la propuesta resulta interesante porque plantea la adhesion
colectiva a las instituciones previsionales y la licitacién del manejo de los fondos entre las AFP.
Estas medidas contribuyen, ciertamente, a reducir significativamente los costos de

administracion del sistema de pensiones.

2) Monto de las pensiones. En el sistema de reparto las pensiones se pueden reajustar por sobre
el IPC, ya que los fondos disponibles dependen de la evolucion de la masa salarial y de los
recursos del Estado. De esta manera resulta posible que las pensiones vayan aumentando a
medida que crecen los salarios reales, evitandose asi que se profundice la brecha entre los
trabajadores activos y los pasivos. Esto es lo que se ha llamado la solidaridad o pacto
intergeneracional ¥’

En el sistema de capitalizacion individual las pensiones quedan estancadas, en términos
reales, mientras que las remuneraciones de los trabajadores activos podran ir mejorando a
medida que el pais progrese. Se pueden producir diferencias cada vez mas profundas entre los

ingresos de los trabajadores activos y las jubilaciones.

Las reformas propuestas para enfrentar este problema consisten en ir mejorando

gradualmente el valor real de las pensiones minimas legales, por encima del IPC.

*" Se refiere al modelo intergeneracional iniciado en Alemania 1883 (Bismarck).
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3) Mejorar las jubilaciones. La actual propuesta considera evaluar la conveniencia de aumentar
las cotizaciones, afectando asi las futuras pensiones. Junto con esto se plantea un nuevo
escenario en las relaciones trabajador-empleador. La Unidn de Organizaciones Sindicales por la
Defensa de los Fondos Previsionales®® ha propuesto un aporte patronal de un 2% para las
cuentas individuales y de un 1% para un Fondo Solidario. El gobierno ha planteado el Ahorro
Previsional Conjunto (empresa-trabajadores) —APC- extiende los beneficios del APV a los
trabajadores de rentas medias y bajas, los que hoy no tienen incentivos para incrementar su
ahorro previsional, y obtener asi mejores pensiones, con el aporte propio y voluntario de las

empresas?®.

Alejandro Ferreiro (Superintendente de AFP), ha sostenido que: “Los esfuerzos del gobierno
han apuntado en dictar leyes para creacion de multifondos, ahorro voluntario y estudiar la
incorporacion del 401 K (empresas colocan un porcentaje del ahorro que hace el empleado),
acompafiado de la fiscalizacion de la gente de exigir contrato formal y constate el pago de

cotizaciones”.

Esta proposicion, que apunta a mejorar la tasa de las contribuciones, coincide con lo que han

venido planteando los expertos de la OIT y también las organizaciones sindicales.

Arenas y Gumucio (2000) afirman: “Mas allad de las polémicas surgidas en torno a las
rentabilidades obtenidas por los fondos de pensiones, la evidencia recogida establece una
realidad preocupante: el nivel de ahorro acumulado por los afiliados cotizantes es realmente
mediocre para habilitar, aun en los mejores escenarios de rentabilidad y densidad impositiva,

una pension adecuada”.

28 \Ver Ahorro Voluntario Previsional. Antonino Parisi. El Diario Financiero 2002.
2% Asociacion de AFP Propone Ampliar EI Ahorro Previsional Voluntario. Septiembre 2002.
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4) Las Comisiones de las AFP. En la actualidad, los costos administrativos consumen una
porcién no despreciable de la rentabilidad de las cuentas individuales. Por eso, dos economistas
expertos en seguridad social (Orszag y Stiglitz, 1999) sostuvieron en una Conferencia del
Banco Mundial que “la tasa de rentabilidad de un sistema privado descentralizado tiende a ser

menor que en el sistema puablico”.

Con respecto a los costos por concepto de comisiones, los autores Srinivas y Yermo*,
comparan los costos del sistema chileno con alternativas distintas de inversion, concretamente
adoptando como carteras de referencia distintos tipos de carteras equilibradas de acciones y
renta fija, reconocen que los retornos obtenidos son bajos si se toma en cuenta las comisiones
de los administradores, lo que implicaria un alto costo en eficiencia. Es por esto, que se
propone una comision variable y relativamente menor, de acuerdo al grado de rentabilidad de

los fondos y no una comision fija como ocurre hasta ahora.

Una propuesta del Gobierno de menor envergadura, pero no irrelevante, consiste en que la
comision fija se reste del salario liquido, para evitar confusiones y hacer mas transparentes los

costos. Esta propuesta ha sido bien acogida por los expertos®.

Tecnicos financieros y previsionales que plantean la necesidad de alinear en cierta proporcion
las ganancias de las AFP con los resultados obtenidos en la gestion de los fondos que

pertenecen a los trabajadores®.

5) Garantia de desempefio. Es importante mencionar que el actual sistema entrega una
rentabilidad real garantizada (4%) para los Bonos de Reconocimiento y no se acepta ningun
tipo de garantia para la rentabilidad real de las cuentas individuales. Es importante que se
garantice que los fondos previsionales de propiedad de los afiliados tengan una rentabilidad
minima, asegurandoles un reajuste minimo igual al IPC; de lo contrario pueden ser muy
perjudicados los trabajadores que deben jubilar en un afio en que la rentabilidad real termine

negativa.

% ver Articulo “Evidence from Latin America" de 1999.
%! ver Valdés, 1995; TASC, 1997
%2 ver Libertad y Desarrollo, 1995
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Es importante recordar que ni siquiera los instrumentos financieros de renta fija garantizan
plenamente la estabilidad de los Fondos, porque su valor de mercado se puede alterar

fuertemente con la variacion de las tasas de interés.

Sobre la base de una rentabilidad moderada y bajas cotizaciones, los “espacios” previsionales y
el bajo monto de las cotizaciones, es probable que la mayor parte de los afiliados no lleguen a
reunir los fondos necesarios para financiar la pension minima legal, de manera que deberan

recurrir a los aportes complementarios del Estado®.

Con relacién a esto, Thompson (2000) sefiala que un Portafolio mixto (en instrumentos de renta
fija y acciones) habria tenido, entre 1953 y 1994, una rentabilidad promedio de 5,6% en los
Estados Unidos y de 6.3% en Alemania. Junto a esto habria que deducir los costos de

administracion y el pago mensual de las pensiones.

Se puede constatar que la rentabilidad promedio de los Ultimos 6 afios ha sido moderada. Para
el caso de quien recibe el sueldo minimo legal, la rentabilidad neta ha sido incluso inferior a la

que entregan las cuentas de ahorro del Banco del Estado>*.

En el largo plazo, se estima que la rentabilidad real ponderada de las cuentas individuales
tenderd a acercarse al desempefio de la economia real, y més concretamente al crecimiento del
producto per capita. Si esto fuera asi, la rentabilidad real de las cuentas individuales oscilaria en
torno al 4%, en un escenario optimista. Meller estima que el crecimiento estimado del PIB per

capita en Chile seria de aproximadamente 3.5% anual promedio entre el 2000 y el 2010.

6) Licitacion de los fondos. Otra alternativa para reducir los costos de administracion del
sistema previsional consiste en establecer la competencia a la entrada, licitando los fondos a la
o las empresas que ofrezcan el mejor servicio al mejor precio. Esto se ha hecho en Bolivia®®,
lograndose que los costos administrativos sean muy bajos, en porcentaje de los salarios. La

licitacion del servicio focaliza la competencia en el precio, lo que garantiza que sera él méas

* MIDEPLAN, noviembre 2000

% Ruiz-Tagle (2000)

% Meller, P. (2000), “Escenarios de empleo futuro en Chile: Afio 2000”, MIDEPLAN, Santiago
% Carmelo Mesa-Lago (2000)
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bajo posible. Ademas, evita los costos de quiebra o fusion que requiere el mercado para ajustar
el nmero de Administradoras hasta llegar al nivel 6ptimo®’. La eficiencia en la gestién de los
recursos previsionales es un requisito indispensable para rebajar los costos. Como es sabido, las
Administradoras son sociedades andnimas privadas. La competencia por la captacion de
clientes tiende a incrementar los precios de los servicios mas que a reducirlos y se estima que el
esquema mas eficaz para controlar los costos de las Administradora y fomentar la competencia
via precios es que las AFP ofrezcan descuentos en las comisiones a los trabajadores que

negocien en forma individual o grupal®®.

Sin embargo, las AFP han replicado que los costos de administrar los aportes de trabajadores de
bajos ingresos son elevados, y no alcanzan a ser cubiertos por las comisiones porcentuales. Lo

anterior, ofrece otra perspectiva para profundizar en la investigacion®.

7) Los costos. (Cual es la mejor medida del output? ¢Cuél es la variable mas ligada a los
costos? El servicio relevante para las AFP esta integrado por: Recaudacion de Cotizaciones,
Administracion de Inversiones, Administracion de Cuentas Individuales y Comercializacion del
servicio. El coeficiente de correlacion entre el tamafio del fondo y el nimero de cuentas pone

empiricamente la distincién entre la medida del output no es demasiado significativa®.

Debe tenerse en cuenta que los sistemas de reparto tienen costos de administracién mucho mas
bajos, que oscilan entre un 5% y un 10% de los aportes; en Alemania se llega a un 7%
solamente*!. Hay quienes sostienen que esta comparacion no es pertinente, ya que los sistemas
de reparto no incluyen los costos de la competencia entre las Administradoras, pero tampoco
tienen los beneficios de la competencia. De hecho, se ha sostenido que toda la filosofia del
nuevo sistema estad basada en “hacer competir a las Administradoras para prestar un mejor

servicio previsional” 2,

¥ Ruiz-Tagle (2000)
% Mastrangelo (1999)
% Ruiz-Tagle (2000)
“0 pini (1998)

*! Undurraga (1999)
2 |dem
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El nivel tan elevado de los costos de administracion en Chile se debe en buena parte a los
costos de publicidad y de comercializacion. De hecho, las AFP pagan a una “fuerza de venta”
cuya funcion es captar afiliados, sobre todo a los de mayores ingresos que provienen de otras
Administradoras. En este sentido, con la licitacién de los fondos disminuiria el costo por este
concepto, siempre y cuando se vele por prevenir actividades de rent-seeking®®, provocando los

correspondientes costos sociales.

Con relacién a la eficiencia, la competencia derivada de la licitacion de los fondos conlleva una
buena ventaja: la masa cautiva. Esta disminuye los costos de administracion del servicio: hace
un sistema relativamente mas barato y con menores gastos en publicidad y marketing lo que
puede ser eficiente®.

Existe un amplio consenso respecto a que los costos del sistema de capitalizacion individual en
Chile, asi como en otros paises de América Latina, a pesar de que han bajado
proporcionalmente a través del tiempo, siguen siendo muy elevados. Entre 1990 y 1998 el costo
mensual promedio baj6 de un 3.15% del salario a un 2.73%. Sin embargo, aument6 en términos
absolutos, en moneda del mismo valor.

La Superintendencia de Administradoras de Fondo de Pensiones (para la poblacion civil)
calcula el costo previsional con relacién a la cotizacion obligatoria (10% del ingreso
imponible). Asi calculado, en julio del 2000, en el caso de los trabajadores que ganaban el
sueldo minimo legal ($100.000), el costo de la AFP mas barata era de un 25.2%, mientras
que la més cara llegaba a un 35.5% (ver Boletin Estadistico N° 155). Ademas, a los gastos
de administraciéon incurridos por las AFP deben agregarse las comisiones por la
contratacion de rentas vitalicias®, a las que nos referiremos mas adelante.

8) Costos Administrativos. Como se sabe, las AFP perciben ingreso resultado de la
cotizacién adicional (porcentual) que reciben de cada cotizante y con la cual pagan el costo
del seguro de invalidez y sobrevivencia y sus gastos operacionales, ademas pueden cobrar
una comision fija mensual que retiran de la cuenta del cotizante. Los principales insumos

utilizados por las AFP son: mano de obra, infraestructura fisica e infraestructura

*® Termino relacionado a las actividades para obtener una licitacién de mercado cautivo.
* Pifiera, 1996
** Rozas, 1998
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Informatica. Estudios*® indican que se puede utilizar como precio mano de obra, el indice

general de remuneraciones calculado por el instituto nacional de estadisticas. El precio de la

infraestructura fisica se estima sobre la base de informacion contable de cada AFP. Los

servicios informaticos utilizados por las AFP (transmision de datos disefio de software

especifico y la provision y mantenimiento de hardware) son realizados, mayoritariamente

por dos empresas independientes de las AFP. Estimaciones de diversos estudios indican los

gastos de las AFP en términos porcentuales®’:

Cuadro N° 7 Gastos de las AFP en términos porcentuales

Ra Rpv Gcom Gcomp Gadm P Otros TOTAL
CUPRUM 13,6 18,2 2,4 2,1 12,8 47,5 3,4 100,0
PROVIDA 25,9 14,8 0,7 0,8 10,4 43,4 4,0 100,0
HABITAT 26,0 9,7 1,2 19 14,5 43,3 3,4 100,0
SUMMA BANSANDER 15,8 18,2 3,5 2,9 13,4 41,8 4.4 100,0
SANTA MARIA 30,7 14,0 0,9 0,8 13,5 35,1 5,0 100,0
APORTA FOMENTA 18,3 22,3 0,6 4,4 16,9 36,3 1,2 100,0
PLANVITAL 16,7 19,8 1,3 6,0 22,6 31,4 2,2 100,0
Fuente: “Breve descripcion del Sistema de Pensiones en Chile” Ricardo Pulgar. 2001
Donde:
Ra : Remuneraciones al personal administrativo
Rpv  : Remuneraciones al personal de ventas
Gcom : Gastos de comercializacion
Gcomp : Gastos de computacion
Gadm : Gastos de administracion
P : Prima de seguro de invalidez y sobrevivencia
Otros : Otros gastos de operacion
Cuadro N° 8 Cobro de Comision fija y variable
Comisiones Fija ($) Porcentual (%)
Gastos Comerciales y Ventas 34%** APORTA FOMENTA 480 2,95
Remuneraciones 31% CUPRUM 0 2,52
Gastos Administrativos 25,7% HABITAT 790,0 2,16
Computacion 4% MAGISTER 450 2,85
Otros Gastos 4,80% PLANVITAL 1 2,55
PROVIDA 390 2,25
SANTA MARIA 695 2,39
SUMMA BANSANDER 690 2,38
**Fuente: Pini Claudio (1998) PROMEDIO 437 2,51

“6 pini (1998)

*" Tesis “Déficit operacional del sistema ptblico en pensiones en Chile” Claudio Pini.
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Como reflexion al cuadro anterior se puede decir que, pese a tratarse de un servicio de
adscripcion obligatoria para los trabajadores dependientes (poblacion civil), los gastos de
comercializacion representan méas de un tercio de los gastos totales. Existe un amplio espacio
para aprovechar economias de escala: recaudacion de cotizaciones, custodia de valores, disefio
y la mantencion de programas computacionales y custodia de documentos. Esto mismo, se

traduce en un cobro de comision fijay variable, representada por el cuadro N°8 anterior.

De acuerdo a estos costos administrativos, la literatura menciona que es probable, con la
evidencia de las decisiones de afiliacion o traspaso, que la mayor parte de los afiliados ignore
las diferencias de costos entre AFP. Mastrangelo (1999) sostiene que hay AFPs que, a pesar de
orientarse principalmente a trabajadores de rentas bajas, tienen la comision fija mas alta del
mercado, y que llama la atencion la pasividad de los afiliados respecto a la eleccion de la AFP.
Ademas, de los problemas estructurales mencionados existen otros que derivan de la forma en
que se did la transicion al nuevo sistema. En primer lugar, el hecho de que el sistema de
capitalizacion individual haya sido impuesto por el régimen militar, sin debate en el
Parlamento, ni con las organizaciones laborales concernidas, ni en el mundo académico, ni

frente a la opinién publica, lo cual constituye un problema pendiente.

9) Financiamiento. La separacion del financiamiento por tipo de contingencia cubierta
(invalidez, sobrevivencia y jubilacién), aparece como una opcién que podria contribuir al
mejoramiento de la gestion y a la reduccion de los costos, en dos sentidos: porque constituye un
esquema que permite tener un mayor control sobre los costos en forma separada, y porque hace
posible propiciar una mayor participacion del sector privado en la gestion en algunas areas
como la administracion de registros y la calificacion del estado de la invalidez. El
financiamiento depende de la relacion entre personal activo y el pasivo. Muchos activos y
pocos pasivos permiten que el sistema se autofinancie. La brecha es cubierta por el Estado.
Como las expectativas de vida siguen creciendo y el contingente activo disminuyendo, el déficit

previsional continuara aumentando.

36



UNIVERSIDAD DE CHILE
TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE MAGISTER EN FINANZAS
SIMULACION DEL CAMBIO A LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE LAS FF.AA.

Traspasar el sistema a uno como las AFP, puede ser algo bastante dificil de concretar, dadas
las caracteristicas del trabajo. De partida la estructura piramidal de las fuerzas armadas obliga
al personal activo pasar a retiro a temprana edad, promedio 47 afios, bastante menos que los 55
afios promedio que alcanza la jubilacion en el sistema privado. Lo maximo en servicio es 38
afios. Pero como sélo 10 por rama pueden estar al afio cumpliendo ese periodo, al final son
unos pocos privilegiados los que alcanzan los 56 afios activos. En AFP en cambio, se deben
cumplir 65 afios para optar a una pension de vejez. Para compensar los tempranos retiros
obligados, el Estado asegura un conjunto de beneficios previsionales y laborales a los
uniformados, los que funcionan como incentivos para que los jovenes entren a la carrera
militar. El problema es que estos beneficios son administrados por la misma institucion,
produciendo una mezcla de funciones que afecta la eficiencia del sistema. La Capredena
administra el pago de siete fondos comunes de beneficio que incluyen pensiones, desahucios y

las indemnizaciones por fallecimiento, algo que no ocurre con las AFP.

Cuadro N° 9 Proyecciones CAPREDENA en Millones de Pesos

Afio Ingresos Gastos Aporte Fiscal ~ Aporte Fiscal
% PIB(1)
2000 104.050 408.991 304.941 0.80
2010 180.425 801.171 620.746 0.83
2020 309.602 1.427.704 1.118.103 0.82
2030 526.856 2.504.677 1.977.821 0.81

(1) Se proyecto utilizando una tasa de largo plazo de 3% de crecimiento real anual para el PIB.
Fuente: Estudio Lavados, Cifuentes y Asociados Ltda.
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Cuadro N° 10 Las Cifras en Miles de Pesos de 1999

Cargo Capredena Cargo Fiscal
Pensiones 23.678.065 287.394.367
Bonificaciones y aguinaldos 1.920 2.230.330
Bonos de Reconocimiento 159.458 478.375
Total 23.839.443 290.103.072

Fuente: Estudio Ciedess.
“Andlisis y Proyeccion Financiera del Sistema Previsional de las Fuerzas Armadas™ Sintesis
de Direccion de Presupuestos Ministerio de Hacienda.

Por otra parte, el fisco siempre debe contribuir porque: es su empleador, trabajan menos tiempo
y porque el riesgo de muerte o invalidez es mucho mayor, lo que encarece los seguros para
estos imprevistos.

Con respecto a los afios de servicio, el analista en defensa Eduardo Santos, estima que es un
error extender la duracion de la carrera castrense, para aumentar sus ahorros y pensionarse en
una AFP, porque disminuiria la capacidad de disuasion militar del pais. “Un ejercito de viejos
no sirve” -comenta. Ademas de separar la Capredena de la administracion de las pensiones, la
salud y otros aspectos de la FF.AA. Se platea reducir la cantidad de beneficiarios del sistema,
como las hijas solteras. Estas tienen a recibir el 75% de la pension de su padre, tras su muerte,
independiente si trabajan o no. Asi mismo rebajar de 100 a 75% la pension de las viudas. Los
militares no tienen privilegios y quienes lo afirman desconocen las peculiaridades de la
profesion de las armas. Como se ve, es un contrato laboral con un sueldo mas bajo, 100% de
disponibilidad del tiempo libre y familiar, sin pago de horas extraordinarias ni derecho a huelga
y sin cuestionar traslados. Ademas dar la vida en caso de guerra, abandonar la institucion antes
de los 20 afios, sin ninguna pension y jubilacion obligatoria antes de los 50 afios, cuando se es
productivo, pero demasiado viejo para encontrar un nuevo trabajo. De 100 cadetes egresados de
la Escuela Militar, solo 25 llegan a coronel con 30 afios de servicio y la posibilidad de jubilar

con una pension equivalente a 100% de su salario.
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10) Centralizacion de prestaciones de jubilacion (mejoramiento gestion). Para los sistemas
previsionales privados, la presencia de costos adicionales cuando la gestion de las prestaciones
de jubilacion es asumida por Entidades privadas, conduce a pensar que un esquema
centralizado y publico de aseguramiento de las prestaciones puede funcionar en forma mas
eficiente desde el punto de vista del nivel de los beneficios otorgados (por el ahorro de costos).
En los sistemas publicos, uno de los mayores problemas con la gestion de las prestaciones de
jubilacion es la demora en los tramites y los errores en los célculos de la pensidn, que se
traduce en pérdidas para los beneficiarios. La modernizacion de los sistemas de registro de
aportes y de los procesos de tramite, es un requisito para garantizar una buena calidad del
servicio y una buena imagen institucional.

Para salvar el obstaculo del tiempo entre la edad de retiro del uniformado y la edad de pensidn
dentro del sistema AFP, el fisco puede entregarle un bono de remuneracion o pagéarselo

mensualmente cuando se retire.

11) Tasas de beneficio. Por ultimo, la experiencia sugiere que las tasas de beneficio para las

prestaciones de invalidez, en igualdad de condiciones de nimero de cotizaciones aportadas,
deben ser inferiores a las de jubilacion, como mecanismo para desanimar el retiro temprano. En
aquellos regimenes donde la pensidn se conforma de una prestacion basica (porcentual sobre la
base de calculo), que se incrementa en funcion del nimero de aportaciones, en lo posible dicha

cuantia debe estar diferenciada por riesgo.

Considerando lo anterior, los recursos fiscales para financiar el costo de la transicion y los otros
elementos del componente de reparto en el caso Fuerzas Armadas, representan flujos superiores
a los que provienen de las contribuciones de los trabajadores*, lo que afecta el tamafio y la
composicion de los flujos netos de ahorro generados por la propuesta de esta tesis. En
definitiva, si bien ambos tipos de funciones contienen objetivos deseables de las politicas
publicas, la simple reforma de los sistemas de pensiones para que pasen de un sistema
predominantemente de reparto hacia otros con importantes componentes de capitalizacién, no

es garantia de que ello ocurra.

“8 Mastrangelo 1999
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12) Otros temas de interes. El personal militar ingrese al nuevo sistema de AFP regiria para
aquel que recién se incorpora a las instituciones, previa dictacion de una ley, y no para los
uniformados acogidos al sistema antiguo. Para estos Gltimos, se debe contemplar un mecanismo

de transicion.

Asi, ambas entidades (Capredena y Dipreca) tendrian las tareas de recaudar las cotizaciones de
sus imponentes legales, abrir y mantener una cuenta individual para cada uno, traspasar €sos

fondos a la AFP que ellos elijan y actuar como sus mandatarias ante las administradoras.

Como la seguridad nacional impide proporcionar informacion del personal, su familia,
domicilio, remuneraciones y otros, Capredena debera crear y mantener el registro RUP -Rol
Unico Previsional- para cada uno de sus afiliados, de modo que sélo puedan ser
individualizados con un nimero o codigo que garantice la reserva. Ademas, deberdn actuar

como intermediarias para todos los efectos entre el imponente y la AFP*°,

* Ruiz-Tagle (2000)
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IX. Metodologia de Valoracion Econémica

A continuacion, procedo a estimar el valor del cambio previsional del ejército, incorporando en
el proceso de valoracion el modelo de simulacién de Monte Carlo. Esta herramienta de anélisis
permitira considerar en la evaluacion la variabilidad que afecta a la rentabilidad de los flujos
que se espera generen los fondos. El valor estimado serd comparado con los resultados de las
estimaciones que realizaron los agentes involucrados en el proceso de estudio®, realizandose
un analisis ex ante, lo que permitird apreciar la validez y la importancia de la metodologia de

simulacion.

Las caracteristicas del sistema, como se describié en la introduccion, permiten representarla
como una secuencia de operaciones dependiendo de un cierto plazo y rentabilidad. Esta

similitud hace razonable utilizar técnicas de evaluacidn extraidas de la teoria financiera.

Aunque seria preferible por simplicidad utilizar algun tipo de metodologia que proponga
soluciones analiticas, tales como las utilizadas por otros estudios®!, la complejidad de la
proyeccion en desempefios que caracterizan a las AFP hacen casi imposible evaluar una
propuesta de este tipo. Otros estudios sélo consideran el efecto rentabilidad con tres escenarios
y no como un todo, desestimando el efecto de la fluctuacion econdmica que hace que exista
dependencia de la trayectoria del fondo. Debido a esta dependencia, en este trabajo se utiliza la

técnica de simulacion de Monte Carlo.

Esta metodologia primero establece el proceso estocastico que siguen los retornos, luego

establece el proceso ajustado por riesgo y finalmente lo discretiza para poder modelarlo.

% Cieddes, Lavados y Universidad de Chile.
%! Mesa-Lago (2000), Macel (2000)
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X. Metodologia de Simulacion de Monte Carlo

La metodologia método de Monte Carlo describe una técnica de modelamiento que agrupa

una serie de algoritmos que permiten generar nimeros aleatorios {Xi }con una distribucion

especificada f(X). Esta serie usa un rango de valores para describir todas las variables

ingresadas con incertidumbre en un modelo y predice un sistema de resultados a través de
la réplica. Cada réplica del modelo puede ser tomada como analisis separado de "que pasa
si" cuando la simulacion cambia el valor de todas las variables simultineamente. La
simulacion de Monte Carlo muestra el rango total de posibles resultados, no sélo que es
posible 0 mas probable en nuestras mejores presunciones. Las matematicas involucradas en
estos pronosticos pueden ser algo complejas. Chen, Maghsoodloo y Park, por ejemplo,
presentaron una serie de modelos de regresion lineal para aproximar la semivarianza de una
suma de retornos de proyectos independientemente distribuidos. La dificultad en simular
las pensiones viene de la incertidumbre al estimar la rentabilidad de los fondos, tasa de
comision, cantidad y tiempo de los futuros flujos. A diferencia de las aproximaciones
tradicionales que ignoran la incertidumbre y basan su estimacion en un sélo punto de mejor
prediccion, se sugiere la necesidad de explorar vias para ajustar la naturaleza probabilistica

a los célculos de flujos de pensiones.

La idea béasica del método de Monte Carlo consiste en escribir la integral requerida como el
valor esperado de alguna funcion con respecto a alguna distribucién de probabilidad, lo
cual sugiere una solucién “estadistica” al problema de integracion. Para motivar la

discusion consideremos el siguiente ejemplo.

Sea Ii}a — R, - Supongamos que existe M >0 , tal que 0< f(@)s M para todo @ e [a,b]y

que se desee calcular la integral

El valor de esta integral no es mas que el area bajo la curva @ = () para 6 <[a,b] .

Dicha grafica queda inscrita en el rectangulo R =[a,b]x[0,M ]
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L f(0.9)

Sea p(0,®)= Mb_a)

Entonces p(0,¢) corresponde a la funcién de densidad (respecto a la medida de Lebesgue)
de una distribucion uniforme sobre el rectangulo R . La integral | puede entonces

estimarse simulando una muestra (6,,4,)....,(6y.,¢, )de p(8,4)y contando cuantos de estos

valores caen bajo la curvag = f () .
N
Especificamente sea: N, =>" f.(6,.4,),
i=1

donde C={(6,,4)cR:a<0<b0<p< f(0)}

var(f,)=M(b- a)l\ll\lf

es un estimador insesgado de 1. En efecto, cada observacion (6,,4, )corresponde a un

ensayo Bernoulli con probabilidad de éxito o no fracaso 1/{M(b—a)} , por lo que

EN )= NI/M(b-a)}

Maés aln la varianza de este estimador es:

Var(rl):;{m (b-a)-1}

Las planillas electronicas son ideales para construir este tipo de modelos para
analizar las alternativas en politica. Asi pues, al cambiar las variables de entrada, tal como
la tasa de descuento se puede ver el modelo automaticamente recalcula un valor presente
nuevo para el flujo futuro de montos. Més adn, cada anélisis de alternativas (que pasa si)
tiene su propia solucién que hace la interpretacion de resultados algo dificil. Cuando un
modelo deterministico es matematicamente adecuado, nadie sugerira que es mas que una
via impropia para analizar las alternativas de pensiones. Una estimacion pobre para
cualquier variable de entrada puede cambiar los resultados. Una aproximacion mas realista
puede reconocer que los numeros elegidos pueden tener una probabilidad particular de
ocurrencia, tal como muchos otros nimeros no elegidos. Por ejemplo, si se incluye una tasa
de descuento que probablemente fuera 10%; entonces, ¢Deberia descartar la opcion que la
tasa fuera 8% 0 12%? Para alcanzar la mejor estimacidn en los resultados, se busca una

carga similar para casi todas las especificaciones orientadas al futuro en la pensién modelo.
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XI. Utilizando La Simulacion De Monte Carlo

Un modelo de simulacidn probabilistica reemplaza el problema deterministico de estimar
un solo punto, ya que posee distribuciones de densidad probabilistica que deben tomar un
rango de diversos niveles. La opcion de un solo valor a realizarse es dictada por su
ubicacién en la distribucién y en la forma de ésta. La simulacion de Monte Carlo utiliza un
modelo matematico probabilistico para representar esas relaciones y predecir el resultado
del sistema a través de la replicacion. A diferencia de otras busquedas en modelos, Monte
Carlo no requiere un supuesto de certidumbre riguroso sobre las variables que asumira. Las
variables de entrada no tienen que ser representadas por una estimacion de punto Unico,
pero son sefialadas por un rango de valores en cualquier tipo de distribucion dentro de tal

simulacion, tal como se muestra en la siguiente imagen.

La informacién de que disponemos acerca del sistema, nos hace suponer que las variables
aleatorias de entrada obedecen a una determinada distribucion tedrica. En estos casos, es

una decision aconsejable contrastar la hipétesis con los datos experimentales.

Como se puede ver, para poder llevar a cabo la simulacién del sistema, debemos conocer
las distribuciones de probabilidad de estas variables. Sabido que las variables aleatorias de
entrada siguen una determinada distribucion, la simulacion genera los valores de estas
variables a partir de las distribuciones. Por esto se analiza las diversas distribuciones de
probabilidad.

Distribucion normal p, o: Los valores son simétricamente cercanos a la media y son mas
probables de caer cerca de la media, mas que lejos.

La funcion densidad de probabilidad es:

1 e
f(x)=———e 2, —o<X<o

\27o?
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La funcion probabilidad acumulada:

v er
F(x,)=P{X £x1}=J' e 20’ dx, —oo< X <o

s o2

Distribuciéon lognormal: Los valores son positivamente sesgados, representados por una

larga cola ala derecha. Los valores mas probables son para caer cerca del valor minimo o el

termino bajo del rango (limite usualmente cercano a cero).

Distribucion uniforme U(a, b): Suele emplearse como modelo en "primera aproximacion”

cuando se sabe que la variable aleatoria puede tomar valores entre a y b pero no se tiene

mas informacidn acerca de ella. La distribucion U (0,1) es esencial en la generacién de

numeros aleatorios a partir de cualquier distribucién. Los valores caen equilibradamente

igual entre el valor minimo y maximo.

La distribucién de probabilidad acumulada es:

0 six<a
F(x)=12"%  sia<x<b

b-a

1 six>b

Si X esté distribuida U (0,1), la probabilidad de que X adquiera un valor en el intervalo

{[X, Xx+Ax ]} [0,1]es igual a Ax:

X+AX

P{Xe[X, Xx+AX]}= jldy = (X, X+AX) =X = AX
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fix)

| ( I.‘-'.'I] ——

Distribucion triangular triang(a, b, c): El valor mas probable cae dentro del valor
minimo y maximo, y los valores cercanos al minimo y maximo no son probables que
ocurran.

La funcion densidad de probabilidad toma valores:

0 six<a
M sia<x<c
(b-a)c-a)
f(x)=
2(b—x) :

o sic<x<hb
(b-a)b-c)

0 six>Db
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La distribucién de probabilidad acumulada toma valores:

0 six<a

2
(x-a) sia<x<c

(b-a)c-a)

_ﬂ SiC<X<
1" b-alb-0) <b

1 sib > x

F(x) =

Distribucion beta:
Suele usarse como modelo en "primera aproximacion™ en ausencia de datos experimentales.

La funcion densidad de probabilidad es:

x4t 1—x)
f(x)=1 Bla,a,)
0 en cualquier otro caso

si0D<x<l

Una variable aleatoria X, distribuida beta(e,,«, ) en [0,1], puede re-escalarse y
desplazarse para obtener una variable aleatoria beta(«,,a, ) en [a, b], con los mismos

parametros de forma, mediante la transformacién a+(b-a) X.

Distribucion empirica: Describe cualquier distribucion inusual.

Los tipos de distribuciones empiricas que pueden definirse para variables aleatorias
continuas dependen de si disponemos de los datos originales de las observaciones, X;
,,,,,,, Xn, 0 bien solo disponemos de un histograma de los datos, es decir, del namero de
datos que caen dentro de cada uno de una serie de intervalos especificados.

El primer paso utilizando una simulacion de Monte Carlo es construir un modelo en
planilla electrénica como en el tipo que se describe en la imagen N., con un sélo punto de
estimacion, el cual describe relaciones matematicas entre las variables.

En lo sucesivo supondremos que nuestros datos son observaciones independientes y que

bajo todos ellos subyace una distribucion.
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Con en esta aplicacion de simulacion, no es posible recoger datos de las variables de
interés, con lo cual no pueden emplearse las técnicas -medida de la bondad de ajuste,
estimadores de maxima verosimilitud, test de normalidad de los momentos- para
seleccionar la distribucién. Por lo cual examinaremos tres aproximaciones ampliamente
empleadas para seleccionar distribuciones en ausencia de datos: suponer que X tiene una

funcion densidad de probabilidad triangular, uniforme o beta.

Supongamos que la variable aleatoria de interés, X, es la tasa de rendimiento de los fondos
(tiempo hasta que se produce el fallo de un componente, tiempo de fabricacion de un
producto,...). El primer paso es estimar el intervalo [a, b], en el cual se encuentra X con
probabilidad 1, es decir, P{X < a 6 X > b}~0. Los extremos a,b del intervalo son las
estimaciones mas optimista y pesimista, respectivamente, del tiempo necesario para realizar
la tarea. Una vez estimado [a, b], debe definirse en el intervalo una funcion densidad de

probabilidad que sea representativa de X.
Para aproximar la funcion densidad de probabilidad de X por una triangular, es preciso
estimar la tasa de descuento relevante mas probable de realizacion. Este valor mas

probable, c, es el parametro de forma de la distribucién.

Si puede considerarse que X esta igualmente distribuida en [a, b], puede aproximarse la

funcion densidad de probabilidad de X por la uniforme U(a, b).

Otra aproximacion, mas flexible, consiste en suponer que X tiene en [a, b], una funcion

densidad de probabilidad de parametros de forma o, +«,.
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MODELO PROBABILISTICO

El Fisco esta considerando cambiar el sistema de pensiones de las FF.AA. y permanece
estudiando dos sistemas: Basico y alternativo, descritos anteriormente en este analisis.
Todas las variables de entrada son representadas por funciones de densidad probabilistica.
El sistema propuesto estd disefiado para generar ahorro en costos que se aproxima a 0.04%
del monto aportado por el fisco. Una vez que el modelo deterministico esta finalizado, la
aplicacion Crystal Ball o @risk (otro software) es usada para remplazar la estimacion de
un unico punto en cada celda con la apropiada funcién de densidad de probabilidad. Las
celdas subrayadas en la Imagen N°1 muestran las variables de entrada (supuestos) que
necesitan ser cambiados para transformar el modelo deterministico en un modelo

probabilistico.

Imagen N° 1 Aplicacion Crystal Ball
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Esta imagen exhibe la ventana que aparece en
Crystal Ball para definir la funcién densidad de
probabilidad. Primero se selecciona la distribucién
que caracteriza a la variable de entrada.
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Cuando la solucion determinista creada anteriormente emplea la media o valor mas
probable para cada variable de entrada y asumio el ingreso de variables donde todas estaban
normalmente distribuidas el modelo probabilistico puede ser mejor con datos inciertos que
no son normalmente distribuidos, con datos que sélo pueden ser estimados por un rango
posible de valores. La distribucion de probabilidad define el rango de valores que la celda
tomara durante la simulacion, cuando la forma de la distribucion determina el numero de
tiempo que valores individuales ocurriran en la simulacion. El resultado se entrega en un
reporte que incluye representaciones estadisticas y graficos de los datos, tal como se

muestra en la siguiente imagen.

Imagen N° 2 Aplicacion Crystal Ball
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Esta imagen representa el ingreso numérico de las
especificaciones en la caja de dialogo
proporcionado por Crystal Ball (minimo, méaximo,
valor méas probable).
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Algunas estadisticas descriptivas para el pronéstico (por ejemplo, valor presente de los
flujos) incluyen: Media, mediana, moda, minimo, maximo, perceptibles, sensibilidad del
pronostico para cada variable de entrada. Los resultados de la simulacion muestran un
rango entero de posibles resultados, el mas probable resultado, y la probabilidad de su
ocurrencia. Finalmente, el resultado ofrece al usuario definir el rango de certidumbre que
puede mostrar la probabilidad que él pronostico excedera algin minimo valor (en este caso
la probabilidad que el valor presente de la pension sea mayor que $ 339.000). Algunos de

los resultados del prondstico se muestran en la imagen 2 anterior.
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XI11. Modelamiento.

El modelo de proyeccion supone que los fondos de pensiones crecen por las cotizaciones
mensuales y por el producto de las inversiones realizadas, mientras que los egresos dependen
de los saldos traspasados al pago de pensiones y comisiones cobradas. Junto con esto, la
simulacién ingresa la tasa de rentabilidad promedio, la cual a través del anterior proceso puede
fluctuar, incorporando variaciones en el valor del fondo, producto de ganancias o perdidas de
capital por cambio en tasas de interés, o fuertes fluctuaciones en el precio de las acciones. El
modelo proyecta estas variables hasta el afio 45, afio por afio, con ciertos supuestos explicados
mas adelante y pensando en parametros esperados de largo plazo. Es asi como se calcula el
fondo de pensiones y los fondos individuales acumulados afio por afio. Con esto en mente,
teniendo el nimero de cotizantes, y los supuestos de crecimientos de salarios reales, la renta y
pensidn promedio, se proyectan las cotizaciones. Con los supuestos de rentabilidad se proyecta
otra fuente de ingresos. EI modelo estima el fondo para afiliados activos menores a 45 afios de
servicio y no incorpora los efectos de jubilaciones anticipadas, ya que hasta aqui se asume que
las pensiones crecen, debido al crecimiento de la remuneracion. Luego se mantienen estables ya

que no todo el personal asciende hasta los rangos maximos.

La dificultad de anticipar el comportamiento futuro de ciertas variables y el deseo de realizar un
estudio de factibilidad, junto a la obtencion de multiples analisis de sensibilidad, hace

conveniente proyectar los fondos basandose en la simulacién de Monte Carlo.

El modelo de simulacion esta formulado en una planilla Excel, sobre la base de relaciones
lineales y simples. Para poder especificar las condiciones se consulto los datos manejados por
la Direccion de Finanzas del Ejercito, dependiente del ministerio de defensa.

Para poder modelar el sistema, debemos tener presente que en cada periodo este podra
aumentar:

1. Por concepto de rentabilidad positiva.

2. Por las cotizaciones de afiliados antiguos.

3. Por concepto de ingreso de nuevos afiliados, que aportan su fondo individual completo.

y a su vez podra disminuir:

1. Por rentabilidad negativa
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2. Por la salida de afiliados antiguos, que retiran su fondo completo

3. Por egresos especificados por contrato con afiliados: Jubilaciones anticipadas y excedentes
de libre disposicion, pensiones de retiros programados y la parte de los aportes para
financiar jubilaciones de invalidez y sobrevivencia. En la imagen a continuacion, se puede
observar que el modelo esquematicamente incluye variables del ciclo econémico,

demogréficas, variables de pensiones y de cotizaciones (Imagen N°3):

Imagen N° 3 Variables Consideradas en Sistema FF.AA

Ciclo Econoémico Variables demograficas
¢ Ingreso imponible : EZI;ZTZI;@?; 0V1da
¢ Rentabilidad de mercado - :
o Diferencias legales
e Diferencias en el

mercado

Variables de cotizaciones
Variables de pensiones

* Cotizaciones percibidas

= Monto total de las por el sistema

pensiones pagadas. ¢ Incremento de las
= Montos ~ pagados  en cotizaciones

Pensiones de jubilacion y

sobrevivencia

L

Proyeccion del sistema

Medida global del desemperio del
sistema.

Esta imagen describe las variables consideradas para modelar el sistema de las Fuerzas Armadas
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Se considera a un militar activo, con remuneracion inicial promedio de $339.472, la cual se
incrementa en términos reales a una tasa de 2% promedio anual hasta que cumple los 20 afios
de servicio, luego de lo cual su ingreso permanece constante en términos reales. El calculo de la

renta promedio y aporte fiscal corresponden al afio 1999.

Cuadro N° 11 Datos, célculo renta promedio y aporte fiscal 1999

Datos
Renta Promedio 339,472 1999
Tasa Cotizacion 7%
Monto Cotizacion Anual 285,156 1999
Aporte Fiscal 278,768 1999
Tasa de Crecimiento Pensiones 2%
Tasa de Comision 0.50%
Tasa de Descuento 10.00%
Tasa de Rendimiento 3.50%

Para calcular para el fondo acumulado en funcién de los retornos obtenidos en el periodo t se

presenta una expresion (N°1), que utiliza la informacion del periodo t-1.

FormulaN°1 V.F, = Zn:Ci —Zn:Zi -b
i=1 i=1

V.F., : Valor del fondo de pensiones en el momento t

C;:  Cuentas individuales capitalizadas al momento t.
Z,:  Comisiones devengadas a favor de la administradora en el momento t
b : Otros egresos del fondo, tales como: retiros programados de fondos establecidos por

Ley, traslados de recursos, etc.

Para las pensiones de viudez, el calculo seria el siguiente:

54



UNIVERSIDAD DE CHILE
TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE MAGISTER EN FINANZAS
SIMULACION DEL CAMBIO A LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE LAS FF.AA.

Férmula N° 2 ZPV =PV, +NP-F

PV:  Total pensiones de viudez

PV;: Ndmero inicial de pensiones de viudez

NP:  Nuevas pensiones por viudez

F: Fallecimientos

Estimaciones para las pensiones de orfandad segun la siguiente formula:

FormulaN°3 » PO = PO, + NO

PO:  Total pensiones orfandad

PO,: Numero inicial de pensiones de orfandad

NO:  Nuevas pensiones de orfandad

Para otras pensiones, tenemos el siguiente término:

FormulaN°4 »'POT = PO, + NPO

POT: Pensiones otros

PO;: Numero inicial de pensiones otros

NPO : Nuevas pensiones otros

De acuerdo a lo anterior, se presenta una expresion para el total de montepios:
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FormulaN°5 > M => PV +% PO+>» POT

M: Total montepios
PV : Total viudez
PO: Total orfandad
POT : Total otros

Para proyectar los montos totales que alcanzarian las pensiones, se comenzo6 por la cotizacion
anual promedio vigentes, correspondiente a los afiliados a Capredena. Como la informacion
disponible corresponde fundamentalmente al agregado, los antecedentes obtenidos se

organizaron de la siguiente forma:
Férmula N° 6 VAC =VF(CA,NC,R,C,CR,TD,0)

CA: Cotizacion anual por pension
NC : Namero de afios de cotizaciones
R : tasa rentabilidad promedio
C: tasa de comision institucion administradora
CR: tasa de crecimiento pensiones
TD: tasa de descuento

Valor de las pensiones con comision variable

El procedimiento seguido para calcular el monto total de las pensiones que pagarian comision
de porcentaje variable —segun el desempefio de los fondos- es un monto de acuerdo a la
rentabilidad de los fondos en el periodo relevante. La diferencia consiste en que se considero un
pago porcentual y no una tasa fija, al momento de ingresar cada cotizacidn anual a la cuenta de

ahorro para pension.
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Cuadro N° 12 Valor Actual de Cotizaciones segun afios

NUmero de Afios de Valor Actual
Cotizaciones Cotizaciones

20 $3.610.472

30 $4.416.869

35 $4.669.281

40 $4.855.426

45 $4.992.699

Este cuadro (N°12) muestra el monto de las pensiones que obtendria el afiliado tipo al
cumplir 20, 30, 35, 40 y 45 afios de servicio, bajo los supuestos ya mencionados y afectos a

la comision supuesta.

Al analizar este cuadro (manteniendo el aporte fiscal) observamos que los montos de las
pensiones con propuesta parecen ser “suficientes”, en especial si consideramos que las

pensiones resultantes son superiores a las pensiones promedio existente.

Asi mismo, el saldo acumulado depende de las siguientes variables: rentabilidad del fondo,
ingreso imponible del uniformado, numero de afios cotizados y comisiones cobradas por la
administradora.

Con esto se presenta una expresion para el Monto pension anual:
FormulaN°® 7 MPA = (VAC,R, NP)
VAC : Valor actual cotizaciones

R : Tasa de rentabilidad promedio
NP : Ndmero de afios en los que se financia la pension: 10, 20 y 30 afios
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Cuadro N° 13 Numero de afios en que se financia la pension

NUmero de Afios de Cotizaciones| Numero de afios en los que se financia la pension
con 7% 10 20 30

Monto Pension Anual

20 $ 397,655 $ 357,587 $ 346,058
30 $ 552,704 $ 460,381 $ 433,817
35 $ 679,654 $ 544546 $ 505,671
40 $ 857,708 $ 662,592 $ 606,451
45 $ 1,107,439 $ 828,157 $ 747,800

Y el Monto pension mensual seria el siguiente:

FormulaN° 8 MPM : (MPA/12)+ AFP

MPA: Monto pension anual

AFP : Aporte fiscal por pensionado

Cuadro N° 14 Promedio monto pension anual segun cotizaciones

Numero de afios en los que se financia la pension
Ndmero de Afios de Cotizaciones 10 20 30
Monto Pension Anual

20 $ 327.734  $ 314.108 $ 310.684

30 $ 338.670 $ 322.002 $ 317.813

35 $ 342.093 $ 324472 % 320.044

40 $ 344.618 $ 326.294 $ 321.690

45 $ 346.480 $ 327.638 $ 322.903
Promedio $ 339.919 $ 322903 $ 318.627

A continuacion, utilizando las tasas definidas anteriormente y el ingreso promedio, se

representa la trayectoria del valor del fondo que administra la institucion:
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Grafico N° 4 Pago de Pensiones
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Ahora, que se cuenta con una expresion para el valor actual de las cotizaciones y otra para el
monto de pension mensual, se puede modelar el beneficio para las FF.AA. y el Estado,

representado en los costos de estas politicas.

El modelo permite modificaciones paramétricas con las cuales se puede indagar el efecto de las
reformas a las pensiones en los costos fiscales. Comprende secciones para los sistemas de
Ahorro Individual, las Pensiones de invalidez, montepio y otras.

Se partio de un “escenario basico”, que simula lo que ocurriria con reformas a la Ley 3500,
proyectando las tendencias actuales. Los principales supuestos de las estimaciones presentadas

a continuacién han sido:

- El sistema de pensiones mantiene su participacion en el pie de fuerza®?, 100%, con lo cual
se aislan los efectos que podria tener un aumento de cobertura, objeto de otro escenario.
Esto quiere decir, si un militar se invalida o muere, es reemplazado por otro de 22 afios, y
del primer grado profesional del escalafon. El gasto publico en las Fuerzas Armadas y
personal civil mantiene su proporcion del PIB.

- Se supone un escenario pasivo para el pais, y un nimero constante de militares.[]

%2 Se refiere al nimero empleados FF.AA.
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- El crecimiento econdmico tiene lugar a una tasa del 3.5% promedio real anual. Esto sigue
una proyeccion de largo plazo con una distribucién normal de parametros: media 3,5%
y desviacion estandar 0,9%.

- La

parametros: minimo: 0.0%, probable: 2.0% y maximo: 2.2%.

tasa de crecimiento pensiones se asume con una distribucion triangular con

- Latasa de descuento, calculada segin el Mideplan, sigue una distribucion uniforme con

parametros: minimo 10% y maximo 12%.

Para el caso alternativo o actual, se tiene el monto de las pensiones de vejez que obtendria el

afiliado corresponde al actual gasto que presenta Capredena en estos items.

Cuadro N° 15 Numero de afios en que se financia la pension. Caso Alternativo

NUmero de Afos de Cotizaciones| Numero de afios en los que se financia la pension
con 7% 10 20 30
Monto Pension Anual
20 $ 397,655 $ 357,587 $ 346,058
30 $ 552,704 $ 460,381 $ 433,817
35 $ 679,654 $ 544546 $ 505,671
40 $ 857,708 $ 662,592 $ 606,451
45 $ 1,107,439 $ 828,157 $ 747,800

Asi vemos que el actual gasto de Capredena y el fisco para estos items corresponde a:

Cuadro N° 16 Resumen. Gasto Actual de Capredenay el Fisco.

Datos

Renta Promedio 339472 1,999

Aporte Fiscal por Pensionado 278768 1,999

Cotizacién Anual por Pension 244420 1,999

Valor Actual Cotizaciones
Numero de Afios de Cotizaciones 5% 7% 10% 15%

20 $ 8.081.98050 $ 10.020.11823 $ 13.999.155,38 $ 25.039.260,46
30 $ 16.238.98311 $ 23.088.10539 $ 40.205.629,03 $ 106.260.408,68
35 $ 22.076.08952 $ 33.787.857,81 $ 66.243.776,14 $  215.375.609,57
40 $ 29525.880,82 $ 48.794.814,07 $ 108.178.472,46 $ 434.845.253,14
45 $ 39.033.912,10 $ 69.842.846,56 $ 175.714.720,22 $ 876.277.098,17
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En el estado alternativo, los fondos estan a cargo de Capredena, y sus déficits se proyectan
suponiendo un namero constante de 320,000 afiliados. EI pago del Presupuesto General
para pensiones correspondientes a las Fuerzas Armadas se ha proyectado al nivel actual de
participacion actual en el PIB, 2.7% del PIB, por falta de especificacion de un escenario de

desarrollo militar y de seguridad.
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XI11. Resultados Simulacion

El analisis y simulacion del cambio del sistema de reparto a uno mejorado permite extraer
tres conclusiones generales:

En primer lugar, se advierte que el sistema propuesto tiene la potencialidad de generar
pensiones mejores, aunque sea marginalmente. Pese a que desde una perspectiva teorica, la
comparacion puede arrojar conclusiones en ambas direcciones, dependiendo de los
supuestos que se adopten, un analisis comparativo, en que se muestren los costos de cada

sistema, resulta relativamente favorable en un nuevo sistema de sustitucion.

En segundo termino, es posible concluir que un nuevo sistema podria mejorar notablemente
la eficiencia operacional. Es decir, que utilice la menor cantidad de recursos posibles en su
funcionamiento, resultando mas economico para los usuarios. Es importante que cualquier
avance en esta materia evite la duplicidad de funciones y disminuya el actual costo del
sistema de AFP vigente y reparto, asemejandose a otros sistemas de reparto en el mundo
que funcionan relativamente mas eficiente. Es asi como, las cajas de prevision cobran por
persona afiliada un 40% mas bajo que las AFP>. Este costo mayor, tiene un origen en la

competencia entre administradoras>*.

En tercer lugar, se aprecia que desde el punto de vista de la administracion de las AFP bajo
las condiciones conservadoras de 3,5% de rentabilidad promedio de los fondos, se obtienen

pensiones similares a la actual o mayor.

La simulacion se realiz6 en el programa matematico Crystal Ball. Cada serie de valores
estimados esta basada en un total de 10.000 simulaciones. El tiempo estimado que demora el
computador para realizar los céalculos es de 5 minutos por cada serie. El programa utilizado se

presenta en los anexos™.

%% Una mirada critica a la reforma previsional de 1981. José Pablo Arellano.
% Casi un 30% de los gastos de operacion en AFP corresponden a comercializacion y ventas.
% Ver anexo N°3
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Los principales resultados de la administracion de las AFP bajo las condiciones actuales
utilizando pardmetros basados en los datos histéricos de la muestra (caso alternativo) indican
un mayor costo fiscal, debido al rendimiento menor que tienen los fondos administrados en

Capredena y los costos mismos de la administracion.

Los resultados de la simulacion para el que Ilamaremos caso principal (pardmetros calculados
sobre la base de datos histéricos y proyectados), indican un costo menor para el Estado.
Considerando escenarios sensibilizados para la rentabilidad de las AFP en los ultimos afos,
obtenemos las ganancias anuales de las cotizaciones mensuales realizadas por los afiliados, las
cuales revalorizan los aportes, significando una mejor pensién. Segln los pardmetros
anteriormente sefialados, ante un escenario de rentabilidad con media 3,5%, la pension puede
superar los $318,762 con un grado de certeza del 90%. Este resultado, es levemente superior a
la pension promedio del ejercito que asciende a $315,750, pero menor a la pension promedio de
las fuerzas armadas®® correspondiente a $321,287 pesos. Adicionalmente, si se da un escenario
de rentabilidad 5% vy el fisco aportara $278,768, la pension promedio puede superar los
$365,989 mensuales, cifra similar a la actual, que es cercana a los 362.000 mensuales.

Considerando una comision de 0.714%, la pensién promedio ascenderia a $349,646.

Si se da un escenario de rentabilidad 7% y el fisco aportara $278,768, la pensién promedio
puede superar los $397,655 mensuales. Considerando una comision de 1%, la pension

promedio ascenderia a $365,989.

Si se da un escenario de rentabilidad 10.7% vy el fisco aportara $278,768, la pensién promedio
puede superar los $468,626 mensuales. Considerando una comision de 1.529%, la pensién

promedio ascenderia a $430,462.

El uso de distribuciones de probabilidad en las estimaciones realizadas ha permitido
entregar resultados con sus respectivos margenes de error. Estos fueron calculados con
intervalos de confianza del 90%. Los principales factores que pueden alterar los resultados
de futuras proyecciones son: 1) modificaciébn del ndmero de personas a jubilarse
2) pensiones promedio utilizadas sean poco representativas del sistema y 3) que se haya

procesado informacion insuficiente para Capredena.

% Estudio CIEDESS. Analisis y Proyeccién Financiera del Sistema Previsional de las Fuerzas Armadas”
Sintesis de Direccién de Presupuestos Ministerio de Hacienda. Pag. 11
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Graéfico N° 5 Déficit Pensionales y su Financiacion
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Con estos escenarios en mente, es posible disminuir el monto de aportes fiscales de $278,768 a

$275,000 con el fin de mantener la misma cifra pecuniaria de cada pension. Como resultado,

obtenemos un margen de $1,184 millones de pesos de ahorro para el fisco (0.4% de ahorro en

el pago por concepto del 92% de pensiones).

Los resultados permiten concluir que la creacion de un fondo individual para el afiliado

junto a la necesidad de mantener el aporte fiscal, permiten obtener pensiones adecuadas,

segun a los promedios actuales. Si realizamos el ejercicio de agregar las rentabilidades

promedio de las AFP, rentabilizando un 3,5% promedio anual (sensibilizado), dicha

ganancia financiera permite una mejor pension, no inferior a los $318.000 promedio

mensual.
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Con lo anterior se puede decir que se puede mejorar los ingresos de muchos uniformados a
costos razonables. Sin embargo no es completamente posible que una reforma al régimen
previsional de las Fuerzas Armadas no disminuya los costos fiscales. Sin embargo, puesto
que hay carencias notables para ciertos grupos como los de los conscriptos y soldados
profesionales. Estas tienen relacién con nivel de salarios pecuniarios, no asi los beneficios
no pecuniarios. Otro factor es la necesidad de que en las préximas décadas se necesite un

mayor pie de fuerza, o al menos uno cuyo costo crezca como la economia del pais®’.

Distintas estimaciones y proyecciones se han hecho para el déficit fiscal. Entre ellos se
pueden ver los estudios realizados por Oyarzo 1988; Bustamante 1998; Arenas de Mesa y
Marcel 1999; y Arenas de Mesa 1999b. Este ultimo autor ha desarrollado el costo fiscal que
incluye un déficit operativo civil y militar, pensiones minima y asistencial, y bono, en el
periodo 1981-1998 y proyecciones para 1999-2037. Luego afiade el déficit previsional
militar en el déficit operativo del programa publico (sin desagregar el civil y el militar)
basado en su promedio anual en periodos de 9 afios en 1981-2045, ver Cuadro N°16 y
Gréafico N°6. Calculos recientes indican que las responsabilidades fiscales por los déficit
previsionales pueden llegar a representar porcentajes significativos del PIB: 3.3% anual, y
6% si se incluye a las Fuerzas Armadas. En otros estudios, como el de Bustamante, se

estima un costo fiscal parcial®®.

*" idem
%8 Carmelo Mesa-Lago
65



UNIVERSIDAD DE CHILE
TESIS PARAOPTAR AL GRADO DE MAGISTER EN FINANZAS
SIMULACION DEL CAMBIO A LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE LAS FF.AA.

Cuadro N° 17 Déficit Previsional Porcentual Militar y Civil 1981-2045

Afos Militar Civil Total
1981 1.8 1.8 3.6
1995 1.2 2.7 3.9
1996 1.2 3 4.2
1997 1.2 2.9 4.1
1998 1.3 3.1 4.4
1999 1.3 3.2 45
2000 1.3 3.2 45
2005 1.3 2.6 3.9
2010 1.3 2 3.3
2015 1.3 1.5 2.8
2020 1.3 1 2.3
2025 1.3 0.6 1.9
2030 1.3 0.4 1.7
2035 1.3 0.2 15
2040 1.3 0.2 15
2045 1.3 1.3

Fuente: Chile de Arenas de Mesa 1999b

Grafico N° 6 Déficit Fuerzas Armadas y Carabineros (No Desagregados)
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XI1V. Restricciones a la Metodologia

Dentro de las restricciones a la metodologia empleada, se encuentra que para poder realizar una
simulacidn, se supone que la correlacion con el sistema, la varianza del retorno del sistema y la
varianza del retorno del fondo individual permanecen fijos durante el periodo a simular.

Una segunda limitacion, es que dado el tamafio de las AFP y el de las carteras que manejan, no
necesariamente se enfrentan a un mercado competitivo en el que son tomadoras de precio. Sin
embargo este supuesto es necesario para hacer una valoracién usando la metodologia de
simulacion de Monte Carlo.

Una tercera limitacion del método utilizado, es que el costo de la comisidn, es correspondiente
a la variacion de la economia y el desempefio del fondo. En esta metodologia, tales retornos (asi
también la comision) se obtienen solamente cuando el nimero aleatorio utilizado para la
simulacién proviene de alguna de las colas de la distribucidn. Sin embargo, la distribucion
normal es una aproximacion de la distribucion real de los costos y retornos, respaldada por la
evidencia s6lo en la parte central de la distribucion, es decir, no se tienen datos reales que
provengan de alguna de las colas de la distribucion y por lo tanto la estimacion del costo y
retornos de la gestion de la AFP puede estar sesgada si aquellos datos "extremos” son mas
dificiles de obtener bajo la distribucion real que bajo una distribucién normal. Asi mismo la
tasa de ahorro de 0.4% se mantiene estable en el tiempo, lo cual en realidad depende de los
montos ingresados realmente al sistema.

Los datos para los sueldos promedio obtenidos de la DIFE al afio 2002 para calcular los sueldos
promedio, mostraron una leve disminucion, debido a que la planta basica no esta incluida del
todo. Es decir, solo se obtuvieron la planta para el afio 2002 oficiales y suboficiales. Por lo
anterior, se utilizaron datos al afio 1999. Las limitaciones sefialadas no afectan de igual manera
los montos considerados. Sin embargo, para tener plena confianza, se estima que este trabajo
debe ser repetido recurriendo a una muestra mas amplia que influya informacion del personal
activo de todo el sistema de reparto de las FF.AA.

No obstante lo sefialado, los resultados obtenidos muestran la importancia de la
administracién de los fondos por privados para obtener una rentabilidad, en promedio, de

un 3.5% anual.
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XV. Conclusiones

Esta tesis surge como respuesta a una serie de necesidades tanto sociales como econémicas del
pais y Fuerzas Armadas. La justificacion especifica de manejar cuentas individuales y aplicar
una administracion de inversiones por instituciones privadas adjudicadas via licitacion pasa por
argumentos de eficiencia, mejoramiento en gestion y aumento de los beneficios futuros en
pensiones. En referencia al resultado de la simulacion, un ahorro del 0.4% en el aporte fiscal al
pago del déficit, hace dificil pensar que estos cambios originaran una solucién global al
problema. Sin embargo, se deja abierta la posibilidad para futuras extensiones relacionadas a
los afios de servicio, configuracién de Capredena y licitacion de los fondos por parte de las
empresas privadas. La actual tesis tiene un desarrollo parcial de estos temas dadas las
restricciones de informacién y tiempo de estudio. Junto con proponer una discusion técnica
frente al desafio de mejorar el actual sistema de reparto de las FF.AA., es de nuestro interés
evitar resultados indeseables, como menores montos de pension con relacion a los ultimos
salarios percibidos, menor duracién en afios pensionado y principalmente como un medio para
lograr disminuir la creciente carga del fisco al asumir el pago de: bonos de reconocimiento,

pensiones minimas y otros financiamientos.

Pero, a pesar de que los costos podrian disminuir, para poder analizar la conveniencia de
modificar un sistema de este tipo, se debe analizar no sélo el lado de los costos y beneficios
directamente relacionados con la pensién, sino que un profundo estudio de factibilidad en el
que los elementos econémicos (componentes del déficit previsional), demograficos (esperanza
de vida y capacidad laboral), administrativos (separacion de funciones en la administracion y
pago de pensiones versus sistema de seguridad previsional) y legales (reformas que requieren
aprobacion de aumento de cotizacién de 6 a 7%), lo cual es analizado parcialmente en este
trabajo. En este sentido, posibles extensiones pueden ir por el lado de calcular numéricamente
(y analiticamente) los beneficios y los costos asociados de manera de encontrar

recomendaciones de politica.

Esto nos lleva a conclusiones optimistas, en el sentido que hay un espacio para disminuir los

costos del fisco, manteniendo los benéficos de los afiliados.
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Como se ha visto, el mejoramiento del sistema de pensiones requiere de tiempo, informacion
y consenso. Los cambios no garantizan un completo éxito, pero es necesario estudiarlos y

discutirlos, lo cual permitira la obtencién de legitimidad en los procesos de reforma.

Con todo, este asunto plantea un desafio a una sociedad que sufre un rapido avance de las
expectativas de vida a edades avanzadas, resultando una razén de tiempo mayor retirado que
como trabajador activo. Quedando una propuesta abierta: Ahorre mas si quiere retirarse antes, 0

trabaje mas tiempo.

Preparar a sociedades envejecidas para una nueva etapa de vida longeva tomard mas que
reajustar el sistema de pensiones. Si las personas mas viejas trabajan mas tiempo, ellos
necesitan retener y actualizar sus habilidades y experiencia. La educacién continua en la vejez
debe transformarse desde un eslogan politico a una materialidad. Los empleadores deben
intentar dar una nueva, mas flexible forma de empleo para trabajadores viejos. Mas que nada,

se precisa de reflexion para afrontar el desafio de una sociedad en envejecimiento.

Por lo anterior concluimos que es posible mejorar el sistema de pensiones de las Fuerzas
Armadas, a través de un renovado razonamiento sobre las funciones de Capredena, aplicando
un sistema de financiamiento econémicamente viable y disminuyendo el aporte fiscal al pago

de pensiones.
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XVI. Resumen Ejecutivo

El financiamiento y gestion de los fondos de pensiones de las Fuerzas Armadas es un tema de
importancia creciente en el debate publico chileno, lo cual sigue una tendencia mundial. Las
causas de este aumento de atencidn parecen ser muchas, pero nos parece Util mencionar tres.
Primero, los medios de comunicacion han encontrado en este tema una rica ocasion de noticias,
pues al apelar al sentido de gasto fiscal logran acercar el tema a audiencias masivas. En
segundo lugar, el actual régimen presenta significativos desbalances y substanciales
desequilibrios, lo que resulta de suma importancia para examinar. Tercero, en realidad el tema
resulta ser complejo en el plano técnico, en el sentido de que no parece haber un par de medidas
sencillas y efectivas que garanticen los aspectos estratégicos, operativos y financieros en el
acceso a pensiones de los efectivos de las Fuerzas Armadas. Sin embargo, en el plano de las
soluciones técnicas, el gobierno ha encargado diversos estudios a distintas instituciones, las
cuales han concordado en identificar las principales debilidades del marco legal y
financiamiento de los Fondos de Pensiones para las Fuerzas Armadas chilenas de hoy. Por
ejemplo, la Camara de Diputados llega a un consenso respecto a modificar dos falencias
importantes: Creciente aumento del financiamiento publico y disminucion del atractivo por la

carrera militar®®.

Esta tesis de magister en finanzas analiza desde una perspectiva renovada la propuesta del
cambio que el gobierno se encuentra estudiando. Nuestra evaluacién es que junto con
iniciativas positivas, como exigir separacion entre las funciones de Capredena, financiamiento
eficiente y contabilidad mejorada, es necesario un estudio mas acabado y profundo. Por otra
parte, preocupa que esas propuestas agudicen el escandalo en el ambito de opinidn publica y
que empeoren la percepcién de conveniencia de la carrera militar, con los consiguientes efectos
nocivos para la actividad nacional en general. Los jovenes podrian descartar la actividad militar
si detectan que ella exige someterse a grandes sacrificios, considerando soportar una pension de
vejez poco razonable. Esta situacion abre una oportunidad al gobierno para perfeccionar el
actual sistema ya descrito.

Para estimar la probabilidad de que los distintos sectores de la vida nacional apoyen

efectivamente este perfeccionamiento, la segunda parte de esta tesis adopta una Optica

%9 El Diario Financiero, 10 de junio 2002
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estratégica. Se intenta analizar, en relacion con esta propuesta, cuales son los intereses de los
principales actores involucrados. Estos intereses se dan en el plano de obtener mejor eficacia en
el uso de recursos del estado, en donde la institucion administradora Capredena parece estar
mejor protegida en el “statu quo”. Sin embargo, ese statu quo apoya una determinada
distribucidn y uso de los recursos destinados a pensiones, que puede ser menos que satisfactoria
para algunos sectores. Datos de estudios recientes® indican que el gasto se ha incrementado en
un 50% vy la dotacién de efectivos activos ha disminuido en 20%. También encontramos que
esa asimetria esta en evolucion, por lo que es necesario una adecuada respuesta en el tiempo.
En su parte final, esta tesis retoma el punto de vista econdmico, presentando un breve listado de
medidas tentativas para reducir el gasto fiscal y aumentar los beneficios sociales en el sistema

de pensiones de las Fuerzas Armadas.

La propuesta de cambio exige configurar un sistema que mejore la situacion actual sin menguar

la capacidad del Fisco y Fuerzas Armadas con los recursos existentes.

% Arenas de mesa (2000)
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XVIIIl. Anexos

Anexo 1 El Sistema de AFP

El siguiente anexo trata las caracteristicas principales del sistema AFP actual, implantado en

1981.
“Los costos del envejecimiento global estaran lejos de las posibilidades de aun las
naciones mas ricas, a menos que el sistema de pensiones se reforme radicalmente...el
envejecimiento global se convertira no s6lo en el problema economico mas
trascendente del siglo 21, sino también en el problema politico mas importante.”

Pete Peterson (Ex Secretario de Comercio de los Estados Unidos)

El actual sistema de AFP sigue un modelo de capitalizacion individual, basado en el ahorro
y la inversion. Este reemplazé al sistema estatal de reparto con uno privado de contribucion
definida y beneficio definido (exclusivamente en rentas vitalicias).
En términos generales, consiste en abrir una cuenta individual, la cual es administrada por
sociedades anonimas privadas especializadas. Estas instituciones (con fines de lucro) compiten
por lograr recaudar y administrar la mayor cantidad de contribuciones posibles®. Antecedentes
hallados en la literatura relevante indican que la forma de competir por estos fondos no seria
logrando la mayor rentabilidad posible a través de inversiones en el mercado al menor costo,
sino que responden a otros elementos, como a la capacidad de marketing, o al hecho de que la
comision fija se descuente de la cuenta individual y no del sueldo de los trabajadores®?. Asi es
como la rentabilidad bruta obtenida por la AFP que cuenta con mas afiliados ha sido una de las
mas bajas. Esto confirma que la rentabilidad no es el elemento mas relevante en las decisiones
de afiliacion de los trabajadores. Debido a esto y las posibilidades que ocurriera una gestion
riesgosa, se elaboraron una serie de regulaciones de manera tal que los contribuyentes tengan
un minimo de pension garantizado y asimismo proteccion frente a comportamientos

ineficientes de las AFP.

%1 Reformas al nuevo sistema de pensiones en Chile Jaime Ruiz-Tagle, 2000
%2 Analisis de las Propuestas. Jaime Ruiz-Tagle, 2000
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Principales Caracteristicas del Sistema de Pensiones® :

Cobertura: El sistema es obligatorio para todos los trabajadores activos dependientes que
entren en la fuerza laboral después de enero de 1983. Para los trabajadores antiguos, podian
elegir entre cambiarse al nuevo sistema (sus contribuciones al sistema antiguo se le reconocian

a través de un bono de reconocimiento) o bien seguir bajo el otro esquema.

Tasas de Contribucion: Cada mes los afiliados deben depositar un 10% de su renta para ser
administrado por el sistema. Estas contribuciones son de propiedad del contribuyente y ademas
son deducibles de impuestos. Desde 1987 se dio la posibilidad de mantener un fondo voluntario
y ahora, a partir de este afio, se abri6 el mercado de estos fondos voluntarios a méas instituciones

financieras.

Libertad de Eleccion: Los trabajadores pueden decidir la AFP que administre sus Fondos de
Pensiones obligatorios (para sus fondos voluntarios, tienen aun mas alternativas entre distintas
instituciones financieras), aunque la estadia minima es de seis meses una vez que se realizo el
cambio®. El concepto detras de este mecanismo es el de cuasimercado®, en donde a pesar de
ser una industria regulada, la libre movilidad hace que exista competencia entre los prestadores

de servicio por captar clientes.

Administracion: El sistema es administrado por instituciones especialmente creadas para este
fin: las AFP; instituciones privadas a las cuales se les exige un minimo de capital, un encaje
para cubrir eventuales pérdidas y adicionalmente cuentan con una reserva de fluctuacion.
Adicionalmente existe libre entrada, incluso para compafiias extranjeras. Las AFP estan
fuertemente reguladas por la SAFP. También estan obligadas por ley a informar de la evolucion
de las cuentas que administran, al menos cada cuatro meses para el seguimiento de sus

resultados por parte del cotizante.

%% J. Rodriguez 1999

® Esta medida se origind 1997 luego de una época de altas tasas de traspasos de afiliados entre AFPs. Esto
significo altos costos administrativos.

% Se refiere al mercado que surge cuando la participacion en el mercado es legalmente obligatoria para los
demandantes, pero la ley les brinda la libertad de elegir entre maltiples oferentes alternativos.
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Pagos y Comisiones: Por el servicio prestado, las AFP pueden cargar comisiones fijas
mensuales y comisiones variables sobre el monto incorporado al fondo (no pueden cobrar
comisiones variables sobre el fondo administrado desde 1987), estas comisiones las determinan
en su composicion cada AFP individualmente. Estos cobros deben financiar el pago del seguro
de vida y de invalidez para el afiliado. Las AFP no estan facultadas para ofrecer descuentos por
grupos o tiempo de permanencia, las tasas son las mismas para todos los afiliados de un tipo de

fondo.

Beneficios: El sistema contiene tres tipos basicos de beneficios. El primero son las pensiones
de vejez, las cuales para optar a ellas exigen cumplir con la edad de jubilacién (65 afios los
hombres y 60 las mujeres), aunque no exigen jubilarse al llegar a esa edad. El segundo tipo de
beneficios son las pensiones por jubilacion anticipada, las cuales exigen tener un minimo de
capital acumulado para obtener una pensién de al menos un 50% del salario promedio durante
los diez ultimos afios de trabajo y superior al 110% de la pension minima garantizada. El tercer
tipo de beneficios, corresponde a invalidez y sobrevivencia: estan disefiados para satisfacer las
necesidades de un trabajador en caso de accidente o enfermedad, para optar a ello deben perder
2/3 de la capacidad productiva (lo que es evaluado por un equipo técnico especializado en el
tema). Con respecto a los beneficios de sobrevivencia, estdn dirigidos a la familia y

sobrevivientes del afiliado en caso de muerte.

Tipos de Pensiones: Los afiliados salvo algunas excepciones podran optar por tres tipos de
pensiones, las cuales se calculan sobre la base del fondo que hayan acumulado personalmente
en su vida activa:

1. Renta Vitalicia: con lo acumulado en el fondo, los trabajadores pueden comprar un
seguro de vida a compafiias de seguro, obteniendo un ingreso constante en términos
reales.

2. Retiro Programado: El afiliado deja el dinero en la cuenta del fondo administrado por la
AFP, y acuerda una cantidad de dinero a retirar mensualmente. Este monto dependera
de las expectativas de vida del trabajador. En caso de que este muera antes de terminar
los fondos, estos pasan a ser de propiedad de los herederos por efecto de los derechos

de propiedad sobre el fondo.
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3. Una combinacion de las dos anteriores: Obtener una renta temporal mensual por un
periodo fijado, contratando una Renta Vitalicia diferida a una fecha futura. Cada una de
estas modalidades tiene a su vez distintas desempefios que por su variedad adquieren
casi una connotacion personal. Es bueno que el afiliado concurra por si mismo a
enterarse de su situacion, en cualquier etapa que se encuentre, para que contraste sus

expectativas con las realidades une le puede ofrecer la AFP hoy en dia hacia el futuro.

El rol del Gobierno:

El gobierno actiia como regulador y garantizador financiero del sistema.

Regulador: A través de una institucion técnica especialmente creada para la supervision del

sistema, llamada Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones (SAFP), la cual

funciona independientemente, las tareas que se llevan a cabo son:

1.
2.

Aprobar o rechazar la creacion y existencia de nuevas AFP

Supervisar la operacién de las AFP individuales en cuanto a temas legales, administrativos
y financieros.

Asegurar el cumplimiento de los requerimientos minimos de capital y reservas

Fijar las reglas generales para la inversion de los fondos en trabajo conjunto con el Banco
Central®®

Hacer cumplir las leyes que estan activas y crear nuevas regulaciones en caso de necesidad
Establecer y cobrar multas a las instituciones que no cumplan con el reglamento vigente,
Ilegando incluso a encargarse de la disolucion de esta en caso de necesidad de acuerdo a la
ley

Servir de arbitro en las disputas que se generen entre las AFP y sus afiliados

% La SAFP, ademés fija los porcentajes méaximos que se pueden depositar en cada tipo de instrumento, en
parte para evitar problemas de “Moral Hazard” generados por la existencia de una pensién minima y de la
garantia estatal.
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Garantizador: Primero asegura un retorno relativo minimo a los fondos de los sistemas
cuando los retornos caen por debajo de la banda y la institucion no es capaz de cubrir la
diferencia. También en segundo lugar, provee de la red de seguridad minima para quienes lo
necesitan. Los beneficios asegurados por el gobierno son una pension de sobrevivencia para
quienes no tengan un minimo de cotizaciones en el sistema, y una pension minima para quienes

si cumplan con este requisito.

80



UNIVERSIDAD DE CHILE
TESIS PARA OPTAR AL GRADO DE MAGISTER EN FINANZAS
SIMULACION DEL CAMBIO A LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE LAS FF.AA.

Anexo 2 El Sistema Previsional de las Fuerzas Armadas®’

El siguiente anexo trata las caracteristicas basicas del sistema de reparto de las FF.AA.

“Hoy el sistema de pensiones de reparto, como el que tenia Chile, se dirige hacia la
bancarrota en todo el mundo. El fuerte incremento de las expectativas de vida y la
reduccion de las tasas de fertilidad son una pesadilla para los administradores de
sistemas de reparto en todo el mundo.”

José Pifiera (La tercera, 9 de marzo 2003)

El marco legal y reglamentario del sistema previsional de las Fuerzas Armadas estd
comprendido en la Ley N°18.948. Su articulo 61 de la Ley N°18.948 establece que el régimen
previsional de las Fuerzas Armadas debe ser administrado por una institucion funcionalmente
descentralizada, con personalidad juridica y patrimonio propio. En este marco, le corresponden
a CAPREDENA las funciones de pago de las pensiones de retiro y montepio, del desahucio, de
las indemnizaciones por fallecimiento y gastos mortuorios, asi como el otorgamiento de otros
beneficios que contempla la ley que la rige. Ademas le corresponde la administracion del
sistema de salud que otorga atencion médica y dental a los pensionados, funcionarios de planta
imponentes y sus respectivas cargas familiares.

Se establece que el personal acogido al régimen, en actividad o retiro, debe contribuir a
los fondos comunes de beneficios con las imposiciones, cotizaciones y aportes que sefiale la
ley.

Principales Caracteristicas:

Cobertura: EIl sistema es obligatorio para todo el Personal de las Plantas de Oficiales,
empleados militares, navales y de aviacion, tropa y gente de mar; empleados civiles de planta
del Ejército, Armada y Fuerza Aérea y del Ministerio de Defensa Nacional. Para los
trabajadores de CAPREDENA y deméas personas que por leyes especiales estén o sean

incorporadas a su régimen.

®7 Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda. 2000.
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Tasas de Contribucion: El fondo comln de beneficios administrado por CAPREDENA se
forma con las cotizaciones realizadas por sus imponentes, tanto en servicio activo como
pasivos. Cada mes los afiliados sufren un descuento de 6% sobre los sueldos y demas
remuneraciones computables para imponentes en servicio activo. Asi mismo las pensiones de

retiro 0 montepio pagadas contribuyen con un 6% mensual.

Administracion: El sistema es administrado Capredena (Caja de Prevision de la Defensa
Nacional). Creada por el DFL N°31.

Beneficios: El sistema contiene 5 tipos basicos de beneficios. EI primero son las pensiones, las
cuales para optar a ellas exigen cumplir 20 afios de servicio. El segundo tipo de beneficios son
las Indemnizaciones por Fallecimiento, consistente en un abono para solventar los gastos
fanebres al fallecer un imponente de CAPREDENA. El tercer tipo de beneficios, corresponde
al Desahucio. Es beneficiarios de desahucio el personal que pasa a retiro con derecho a pensién
y los asignatarios de pensién de montepio en el caso de personal que fallezca en acto de
servicio. Con respecto a los Beneficios de Salud, estan dirigidos a la familia y al personal activo
y en reserva de la institucion. Las prestaciones que otorga el sistema de salud incluyen
medicina curativa para todos los beneficiarios y medicina preventiva para el personal en
servicio activo. El sistema se financia con los recursos que contemplan los fondos de medicina
curativa y preventiva. Existen Otras Prestaciones, relacionadas con préstamos de auxilio,
habitacionales o para postular a subsidio y para sedes sociales. También se consideran

beneficios de asistencia social consistentes en programas para ancianosy menores.
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Tipos de Pensiones: Los afiliados salvo algunas excepciones podran optar por tres tipos de

pensiones, las cuales se calculan por Ley:

1. Pensiones de Retiro: Se conceden al personal que haya prestado servicio activo en
cualquiera de las instituciones de las Fuerzas Armadas, y que acredite veinte 0 mas afos de
servicio efectivos afectos al régimen de prevision de las Fuerzas Armadas. El beneficio
consiste en una pension que se calcula sobre la base del 100% de la Gltima remuneracion
imponible de actividad en razén de 1/30 por cada afio de servicio. Para el computo del
plazo se consideran como afos de servicio activo: el primer afio de estudio en escuelas
institucionales aprobado con valer militar, los dos ultimos afos de estudio en cualquier
escuela institucional, y el tiempo de servicio como conscripto o aprendiz.

2. Pensiones de Retiro a raiz de Inutilidad para el Servicio Activo: Otorgadas en el caso que el
personal se inutilice como consecuencia de un accidente en acto de servicio.

3. Pension de Montepio: En el caso de fallecimiento como consecuencia de un acto
determinado en servicio activo, la pension de montepio consistira en el 100% de las
remuneraciones del grado superior al correspondiente al que gozaba o habria correspondido

al causante. Se concede a conyuge, hijos o ascendientes segun orden de prelacion.

El rol del Gobierno:
El gobierno actia como prestador de servicios, administracion del sistema de salud,

regulador y garantizador del sistema, a través del Ministerio de Defensa.
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Anexo 3: Objetivos de la Simulacion
Este anexo resume en qué consiste el método de Monte Carlo y su aplicacion en investigacion y
toma de decisiones.
La simulacion trata de imitar el comportamiento de un sistema a través de la manipulacion
de un modelo que representa la realidad. Esto implica que son descriptivos, estiman
medidas de desempefio para evaluar el comportamiento de un sistema para un conjunto
especifico de variables de entrada. Antes de describir el comportamiento total del sistema,
la simulacion describe la operacion de este sistema en términos de eventos individuales de
cada componente del mismo, cuyo comportamiento se puede describir por lo menos en
términos de distribuciones de probabilidad. Es asi como los modelos de simulacion pueden
ser deterministicos o probabilisticos. En el primer caso, todos los datos son conocidos con
certeza, o se asume que lo son. En el modelo probabilistico algunos datos son descritos por
medio de distribuciones de probabilidad, lo cual refleja la incertidumbre. Finalmente, los
modelos de simulacion pueden ser discretos o continuos, encontrandose muchos problemas
que exhiben una combinacion de estas caracteristicas. Una manera aproximada de hacer
una simulacion es la llamada técnica de Monte Carlo.
La simulacion de Monte Carlo® es béasicamente un experimento de muestreo, cuyo
propdsito es estimar la distribucion de una variable de salida, la que depende de varias
variables de entrada de caracter probabilistico. Si se emplean muchas combinaciones de
diferentes valores de los inputs, se habra creado una distribucién de los posibles valores que
podria adoptar el output en cuestion, junto con su respectiva probabilidad de ocurrencia. La
simulacion tiene muchos beneficios:
1° Permite a los administradores y analistas evaluar los sistemas o las decisiones
propuestas sin necesidad de implementarlas o experimentar con los sistemas
existentes son interrumpir sus operaciones;
2°. Los modelos de simulacién son generalmente mas faciles de comprender que
muchas aproximaciones analiticas, por lo que la simulacién entrega una medida de

confianza en la solucién;

% El termino simulacion de proviene a su similitud con los muestreos aleatorios de los juegos de azar, tales
como la ruleta en el famoso casino Monte Carlo.
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3° Poseen la capacidad para modelar cualquier supuesto, particularmente cuando los
modelos analiticos son inapropiados o inexistentes. Una mayor explicacion, se

encuentra en el marco conceptual, capitulo X.

Aplicaciones alternativas

Otra aplicaciéon disponible para generar las observaciones aleatorias a partir de
distribuciones conocidas, es el Simulador Parisinet. A diferencia de los programas
comerciales que sirven para este tipo de operaciones - Crystal Ball o Risk Master-,
Simulador Parisinet, se encuentra disponible gratuitamente en
wwwe.parisinet.com/download el que lo pueden instalar en el disco duro de cada PC y posee
una interface usuario mas amigable. Esta aplicacion puede ser corrida desde Excel y
permite involucrar la complejidad de la interaccidn de las muchisimas variables que tienen
que ver con un proyecto. Puede asistir en el analisis de preguntas como: ;Qué tasa de
interés sera adecuada para el futuro? ; ;Cudndo comenzard a producir beneficios? ; ¢Por

cuanto tiempo?, etc.

Su valor radica en que permite considerar todas las combinaciones posibles de las variables
que afectan los resultados de un proyecto. Es decir, no se sensibiliza el proyecto ante el
cambio en una variable relevante, sino que se analiza el impacto que tienen todas ellas, en

diferentes combinaciones, en los beneficios del proyecto, lo que hace mas real el analisis.
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Anexo 4: Cuadro Comparativo

En este anexo, se incluye un cuadro que explica las diferencias entre distintos sistemas de las fuerzas armadas en el mundo. Se toma como
caso basico el chileno, para compararlo con Argentina, Ecuador y Brasil. Se observa que, a pesar de las similitudes de financiamiento, el

Cuadro Comparativo de Sistemas Previsionales de las Fuerzas Armadas de distintos paises

Pais Aporte Fondo Aporte Fondo de Beneficios Salud Tiempo Minimo Tiempo Maximo de Monto de Monto de Edad Qrganismos
Retiro Salud (Activos - Pasivos) para Jubilar Permanencia Pensiéon Minima Pension Maxima Promedio de Previsional
Retiro (Activo-Pasivos)
Chile 100% Acti
VoS -
93% Estado 6% 8% persomil 1 75% Pasi 20 Afios icio 38 Afios wcio 66:,6% cuT 20 100% con_3_0 anos 52 afios CAPREDENA
Personal mes por aiio >20 ; alios servicio senicio
50% cargas familiares
Argentina No existe, se ol INSTITUTO DE
, orga _ o
2% Esl hm‘k’“: el beneficio por 25 Afios Servicio 35 Afios Servicio 0 & con 25afios 100% con 35afios o, Lo AYUDA
Persana yFas inutiidad senacio seracio FINANCIERA
Ecuador : -
100% para funcionario, — —
60% Estado 15,64% conyige e hijos 20 Afios Senvicio 41 Afios Servicio (0@ con20afios 100% con 30afos o ISSAF
senacio sSenicio
65% para padres
Brasil
7.5% 30 afios de sevicio 38 Anos Servicio 52 anos

tiempo minimo para jubilar varia de uno a otro pais.
Fuente: Direccion de Finanzas del Ejército (2002)
Se puede mencionar que los afios de servicio varian de acuerdo a los paises, y puede ser observado que la eleccion de 20 afios de servicio tiene

explicacion de origen histérica, al ser, la carrera militar muy exigente, necesitando terminar las labores antes que la sociedad civil. Hoy en dia,
observamos que los conflictos armados han disminuido en frecuencia y que la poblacién militar no sufre tanto desgaste.




Anexo 5: Antecedentes Histéricos

Se incluyen las referencias a los sistemas de reparto y su situacion en Chile.

Hacia 1980 habia en el pais 32 diferentes instituciones previsionales, si bien el 95% de los
imponentes cotizaba en solo tres: el Servicio de Seguro Social (65 por ciento); la Caja de
Prevision de Empleados Particulares (18 por ciento), y la Caja Nacional de Empleados Publicos
y Periodismo (12 por ciento). En las 32 Cajas se podia distinguir y subdistinguir hasta cien
regimenes previsionales diferentes, algunos de los cuales conducian a situaciones realmente
privilegiadas, como, por ejemplo, el sistema de ‘perseguidoras’, bajo el cual las pensiones se
reajustaban en la misma forma que el sueldo similar en actividad, o el de jubilaciones
anticipadas, que podia permitir a un bancario acogerse a retiro a los 42 afios de edad. Fue en
aquel tiempo cuando se decidi6 modificar el modelo de pensiones. Sin embargo las FF.AA.
quedaron marginadas debido a la naturaleza y caracteristicas de la carrera militar. Esta
contempla que si un uniformado no logra ser ascendido debe abandonar la institucion y pasar a
retiro, lo que le permite acceder a una pension. El requisito para percibir estos recursos es haber
cumplido 20 afios de servicio. EI nuevo modelo de AFP, en cambio, establecid que las personas
se pensionarian por edad y no por afos de servicio. A los 65 afos los hombres y a los 60 las
mujeres. Por cierto, el financiamiento de estas pensiones no se logra con el aporte de sus
afiliados (alrededor del 13 % de su sueldo mensual), los cuales no consiguen acumular en 20 o
incluso en 30 afios los fondos necesarios para obtener ese nivel de jubilaciones. Pero la mayoria
de los trabajadores -entre ellos los mas pobres- quedaron, de una manera que parecia metddica,
marginados de todos los privilegios y sometidos a las mas duras exigencias del sistema,
cosechando la parte mas magra de sus frutos. Ya que en la institucion donde ellos cotizaban, el
Servicio de Seguro Social, solo se podia jubilar por edad, y la exigida en su caso era mas alta
que en otros regimenes previsionales; no cabia pensionarse por antigiiedad, como en las Cajas
de los empleados, y el monto de la pensidn era un porcentaje menor de la remuneracién que en
las demas instituciones.

En la actualidad el sistema no solo tiene costos para el Fisco, sino que también para las
instituciones involucradas. Como el déficit es creciente, ird ocupando una mayor proporcion del
gasto militar que podria destinarse a tareas de defensa y policia. Ademas, se ha transformado en
una de las dificultades para incrementar las bajas remuneraciones de los elementos mas

preparados de las FF.AA.
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Anexo 6: Andlisis Financiero del Actual Sistema FF.AA.

En este anexo se observa el actual sistema, correspondiente a un nivel de renta imponible
de $339.472, una tasa cotizacion de 7%, tasa de crecimiento constante, como una forma de
mostrar el capital acumulado durante 20, 30, 35, 40 y 45 afios de servicio.

JANALISIS FINANCIERO DEL ACTUAL SISTEMA PREVISIONAL FF.AA. |

CIFRAS A DICIEMBRE DE 1999 ANTIGUEDAD INVALIDEZ VIUDEZ ORFANDAD OTROS TOTAL
NUMERO DE PENSIONADOS 49,018 6,200 18,382 11,950 881 86,431
TOTAL MONTEPIO 59% 38% 3% 31,213
TOTAL RETIRO 55,218
CIFRA DE DESESOS MONTEPIADOS VIUDEZ ORFANDAD OTROS

NUMERO DE CASOS INCORPORADOS CADA ANO 588 382 28 998
30 % PENSIONADOS FALLECIDOS CADA ANO 176

CON APORTE FISCAL SIN PROPUESTA

RENTA PROMEDIO 339472 07000
APORTE FISCAL POR PENSIONADO 278,768
COTIZACION ANUAL POR PENSION 244,420 TASA REND. 12%

NUMERO DE ANOS DE COTIZACIONES VALOR ACTUAL COTIZACIONES
$1,825,681.41
$1,968,848.07
$1,998,256.67
$2,014,943.90
$2,024,412.68

58888

NUMERO DE ANOS DE COTIZACIONES NUMERO DE ANOS EN LOS QUE SE FINANCIA LA PENSION
10 20 30
MONTO PENSION MENSUAL
$323,117 $244,420 $226,647
$348,455 $263,587 $244,420
$353,660 $267,524 $248,071
$356,613 $269,758 $250,143
$358,289 $271,026 $251,318

58888

NUMERO DE ANOS DE COTIZACIONES NUMERO DE ANOS EN LOS QUE SE FINANCIA LA PENSION
10 20 30
MONTO PENSION MENSUAL
$305,694 $299,136 $297,655
$307,806 $300,734 $299,136
$308,240 $301,062 $299,441
$308,486 $301,248 $299,613
$308,625 $301,353 $299,711

58888
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Fuente: Andras Uthoff

MONTO TOTAL (EN $)
ANO RETIRO MONTEPIOS TOTAL PAGO PENSIONES |VALOR ACTUALIZADO (12%)
ANTIGUEDAD/INVALIDEZ VIUDEZ ORFANDAD OTROS
1 257,526,936,448 73,932,746,991 26,504,925,301 2,108,720,519 360,073,329,259] 321,494,043,982
2 282,472,402,160 80,425,054,456 29,257,895,088 2,271,208,431 394,426,560,136] 314,434,438,884
3 309,822,083,515 87,447,290,874 32,267,650,200 2,444,032,486 431,981,057,074] 307,475,583,855
4 339,806,681,055 95,040,807,457 35,556,739,388 2,627,793,108 473,032,021,008] 300,620,401,015
5 372,678,947,277 103,250,085,087 39,149,616,260 2,823,123,798 517,901,772,421] 293,871,374,296
6 408,715,787,302 112,122,966,012 43,072,795,916 3,030,692,883 566,942,242,112] 287,230,583,764
7 448,220,559,059 121,710,902,409 47,355,024,210 3,251,205,375 620,537,691,052] 280,699,737,635
8 491,525,591,855 132,069,223,033 52,027,460,644 3,485,404,912 679,107,680,444] 274,280,202,123
9 538,994,944,025 143,257,419,236  57,123,875,976  3,734,075,810 743,110,315,047] 267,973,029,273
10 591,027,422,292 155,339,451,763 62,680,865,694 3,998,045,209 813,045,784,959] 261,778,982,880
11 648,059,887,601 168,384,079,808 68,738,080,635 4,278,185,344 889,460,233,389] 255,698,562,646
12 710,570,874,545 182,465,213,917 75,338,476,089 4,575,415,923 972,949,980,474] 249,732,026,669
13 779,084,554,049 197,662,294,458 82,528,580,851 4,890,706,631 1,064,166,135,989] 243,879,412,379
14 854,175,071,780 214,060,697,483 90,358,787,807 5,225,079,765 1,163,819,636,835] 238,140,556,008
15 936,471,297,815 231,752,169,937 98,883,667,741 5,579,613,002 1,272,686,748,494] 232,515,110,710
16 1,026,662,026,454 250,835,296,321 108,162,308,199 5,955,442,310 1,391,615,073,285| 227,002,563,400
17 1,125,501,668,737 271,415,999,043 118,258,679,395 6,353,765,012 1,521,530,112,186] 221,602,250,396
18 1,233,816,484,216 293,608,074,875 129,242,029,261 6,775,842,999 1,663,442,431,352| 216,313,371,957
19 1,352,511,402,964 317,533,770,080 141,187,309,973 7,223,006,123 1,818,455,489,140] 211,135,005,763
20 1,482,577,493,565 343,324,396,972 154,175,638,386 7,696,655,746 1,987,774,184,669] 206,066,119,436
21 1,625,100,138,110 371,120,994,867 168,294,793,079 8,198,268,487 2,172,714,194,543] 201,105,582,137
22 1,781,267,980,976 401,075,038,567 183,639,750,860 8,729,400,147 2,374,712,170,550] 196,252,175,318
23 1,952,382,724,438 433,349,197,786 200,313,265,830 9,291,689,850 2,595,336,877,905] 191,504,602,675
24 2,139,869,851,078 468,118,151,115 218,426,494,359 9,886,864,382 2,836,301,360,935] 186,861,499,360
25 2,345,290,360,445 505,569,458,423 238,099,669,546 10,516,742,761 3,099,476,231,176] 182,321,440,498
26 2,570,353,615,705 545,904,495,836 259,462,829,056 11,183,241,034 3,386,904,181,631 177,882,949,053
27 2,816,931,404,991 589,339,457,736 282,656,600,504 11,888,377,326 3,700,815,840,558] 173,544,503,095
28 3,087,073,332,062 636,106,430,542 307,833,048,879 12,634,277,141 4,043,647,088,624] 169,304,542,498
29 3,383,023,661,626 686,454,543,361 335,156,590,862 13,423,178,935 4,418,057,974,783] 165,161,475,113
30 3,707,239,756,521 740,651,200,956 364,804,981,265 14,257,439,971 4,826,953,378,713] 161,113,682,447
TOTAL 52,800,977,778,743 7,016,995,809,263
NUMERO AFILIADOS PARA PENSIONES DE 30 ANOS 60,722
- . .
Corresponde al grafico entregado para pensiones con 20 afios de
cotizacion.
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Anexo 7: Analisis Con Sistema Privado.

Este anexo incluye el monto de ahorro calculado para el fisco y su relacion con el pago de las pensiones de antigliedad, y montepio. Se
describe el déficit del Estado y el monto de ahorro.

MONTO TOTAL (EN $)
ANO RETIRO MONTEPIOS TOTAL PAGO PENSIONES |PAGO DEL DEFICIT ~ TASA DE AHORRO MONTO AHORRO
ANTIGUEDAD/INVALIDEZ VIUDEZ ORFANDAD OTROS 0.92
2000 1 254,619,618,688 73,932,746,991 26,504,925,301 2,108,720,519 357,166,011,499 326,652,707,702 0.4% 1,241,280,289
2001 2 279,283,465,722 80,425,054,456 29,257,895,088 2,271,208,431 391,237,623,697 357,849,102,045 0.4% 1,359,826,588
2002 3 306,324,386,309 87,447,290,874 32,267,650,200 2,444,032,486 428,483,359,869 391,956,181,192 0.4% 1,489,433,489
2003] 4 335,970,476,531 95,040,807,457 35,556,739,388 2,627,793,108 469,195,816,483 429,242,581,505 0.4% 1,631,121,810
2004 5 368,471,635,463 103,250,085,087 39,149,616,260 2,823,123,798 513,694,460,607 470,001,629,865 0.4% 1,786,006,193
2005 6 404,101,642,143 112,122,966,012 43,072,795,916 3,030,692,883 562,328,096,953 514,553,611,745 0.4% 1,955,303,725
2006 7 443,160,429,778 121,710,902,409 47,355,024,210 3,251,205,375 615,477,561,771 563,248,247,885 0.4% 2,140,343,342
2007 8 485,976,575,886 132,069,223,033 52,027,460,644 3,485,404,912 673,558,664,476 616,467,398,798 0.4% 2,342,576,115
2008| 9 532,910,028,812 143,257,419,236 57,123,875,976 3,734,075,810 737,025,399,834 674,628,018,102 0.4% 2,563,586,469
2009 10 584,355,093,001 155,339,451,763 62,680,865,694 3,998,045,209 806,373,455,667 738,185,377,621 0.4% 2,805,104,435
2010, 11 640,743,697,510 168,384,079,808 68,738,080,635 4,278,185,344 882,144,043,298 807,636,589,317 0.4% 3,069,019,039
2011 12 702,548,974,577 182,465,213,917 75,338,476,089 4,575,415,923 964,928,080,506 883,524,451,416 0.4% 3,357,392,915
2012 13 770,289,177,566 197,662,294,458 82,528,580,851 4,890,706,631 1,055,370,759,507| 966,441,648,645 0.4% 3,672,478,265
2013 14 844,531,970,400 214,060,697,483 90,358,787,807 5,225,079,765 1,154,176,535,455 1,057,035,339,234 0.4% 4,016,734,289
2014 15 925,899,123,605 231,752,169,937 98,883,667,741 5,579,613,002 1,262,114,574,284 1,156,012,164,380 0.4% 4,392,846,225
2015 16 1,015,071,655,427 250,835,296,321 108,162,308,199 5,955,442,310 1,380,024,702,257| 1,264,143,719,151 0.4% 4,803,746,133
2016 17 1,112,795,460,075 271,415,999,043 118,258,679,395 6,353,765,012 1,508,823,903,525 1,382,272,527,432 0.4% 5,252,635,604
2017, 18 1,219,887,469,152 293,608,074,875 129,242,029,261 6,775,842,999 1,649,513,416,288, 1,511,318,567,425 0.4% 5,743,010,556
2018 19 1,337,242,396,635 317,533,770,080 141,187,309,973 7,223,006,123 1,803,186,482,811 1,652,286,398,553 0.4% 6,278,688,315
2019 20 1,465,840,122,566 343,324,396,972 154,175,638,386 7,696,655,746 1,971,036,813,670, 1,806,272,945,290 0.4% 6,863,837,192
2020, 21 1,606,753,775,751 371,120,994,867 168,294,793,079 8,198,268,487 2,154,367,832,184 1,974,475,998,601 0.4% 7,503,008,795
2021 22 1,761,158,581,517 401,075,038,567 183,639,750,860 8,729,400,147 2,354,602,771,091] 2,158,203,501,268 0.4% 8,201,173,305
2022 23 1,930,341,546,737 433,349,197,786 200,313,265,830 9,291,689,850 2,573,295,700,204 2,358,883,689,525 0.4% 8,963,758,020
2023 24 2,115,712,061,187 468,118,151,115 218,426,494,359 9,886,864,382 2,812,143,571,043 2,578,076,170,128 0.4% 9,796,689,446
2024 25 2,318,813,501,708 505,569,458,423 238,099,669,546 10,516,742,761 3,072,999,372,439 2,817,484,019,303 0.4% 10,706,439,273
2025 26 2,541,335,933,829 545,904,495,836 259,462,829,056 11,183,241,034 3,357,886,499,755 3,078,966,998,023 0.4% 11,700,074,592
2026 27 2,785,130,014,366 589,339,457,736 282,656,600,504 11,888,377,326 3,669,014,449,933 3,364,555,986,798 0.4% 12,785,312,750
2027, 28 3,052,222,208,337 636,106,430,542 307,833,048,879 12,634,277,141 4,008,795,964,899 3,676,468,752,737 0.4% 13,970,581,260
2028 29 3,344,831,444,106 686,454,543,361 335,156,590,862 13,423,178,935 4,379,865,757,264 4,017,127,172,063 0.4% 15,265,083,254
2029 30 3,665,387,342,426 740,651,200,956 364,804,981,265 14,257,439,971 4,785,100,964,618| 4,389,176,042,675 0.4% 16,678,868,962

Se observa que el pago del déficit por parte del fisco, corresponde al 92% del monto de pensiones pagado al personal en retiro. El ahorro no

incluye las eficiencias en gestion de Capredena (contabilidad, administracién privada, etc.)




Anexo 8: Importancia de la Variable Rentabilidad

En este anexo se han dejado las variables nivel de renta imponible promedio, tasa
cotizacion, tasa de comision, tasa de crecimiento constantes, como una forma de mostrar la
importancia de la variable rentabilidad.

RENTA IMPONIBLE PROMEDIO 339,472
TASA COTIZACION 7.0%
MONTO COTIZACION ANUAL 285,156
APORTE FISCAL 278,768
TASA DE CRECIMIENTO PENSIONES 0.0%
TASA DE COMISION 0.0%
TASA DE DESCUENTO 10.0%
TASA RENDIMIENTO 1 3.5%
TASA RENDIMIENTO 2 5.0%
TASA RENDIMIENTO 3 7.0%
TASA RENDIMIENTO 4 10.7%

CON 3,5% RENTABILIDAD
NUMERO DE ANOS DE COTIZACIONES ~ NUMERO DE ANOS EN LOS QUE SE FINANCIA LA PENSION

10 20 30

MONTO PENSION MENSUAL
20 $313,608 $305,123 $303,206
30 $318,550 $308,861 $306,673
35 $319,891 $309,875 $307,613
40 $320,795 $310,559 $308,247
45 $321,404 $311,020 $308,675

CON 5% RENTABILIDAD
NUMERO DE ANOS DE COTIZACIONES ~ NUMERO DE ANOS EN LOS QUE SE FINANCIA LA PENSION

10 20 30
MONTO PENSION MENSUAL
20 $317,968 $308,420 $306,264
30 $325,041 $313,771 $311,225
35 $327,192 $315,398 $312,735
40 $328,750 $316,577 $313,827
45 $329,878  $317,430  $314,619
CON 7% RENTABILIDAD
NUMERO DE ANOS DE COTIZACIONES  NUMERO DE ANOS EN LOS QUE SE FINANCIA LA PENSION
10 20 30
MONTO PENSION MENSUAL
20 $337,289  $321,005 $316,913
30 $356,456  $334,838 $329,406
35 $364,226  $340,446 $334,470
40 $370,993  $345330 $338,881
45 $376,886  $349,583  $342,722

CON 10.7% RENTABILIDAD
NUMERO DE ANOS DE COTIZACIONES ~ NUMERO DE ANOS EN LOS QUE SE FINANCIA LA PENSION

10 20 30

MONTO PENSION MENSUAL
20 $342,692 $327,123 $323,607
30 $369,474 $347,382 $342,393
35 $381,737 $356,658 $350,994
40 $393,304 $365,408 $359,108

45 $404,216  $373,663  $366,762
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Anexo 9. Reporte Crystal Ball

El siguiente anexo incluye el reporte entregado por el software utilizado para la simulacion
de Monte Carlo. Se muestran las distribuciones variables para las ocupadas y el monto de
las pensiones y demas datos estadisticos.

Crystal Ball Report
Simulation started on 26/3/03 at 8:56:01
Simulation stopped on 26/3/03 at 8:56:41

Forecastt MONTO PENSION MENSUAL 20 Cell: B85
Summary:
Certainty Level is 90.01%
Certainty Range is from $318,726 to +Infinity Ch$
Display Range is from $312,434 to $336,326 C
Entire Range is from $309,949 to $347,461 Ch$
After 10,000 Trials, the Std. Error of the Mean is $46
Statistics: Value
Trials 10000
Mean $324,423
Median $324,103
Mode -
Standard Deviation $4,613
Variance $21,282,056
Skewness 0.42
Kurtosis 3.31
Coeff. of Variability 0.01
Range Minimum $309,949
Range Maximum $347,461
Range Width $37,513
Mean Std. Error $46.13
Cyetal Ball Swdent Edon - Forecast: MONTO PENSION MENSUAL 20
10,000 Trids Frequency Chart 123 Qutliers
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$312434 $318,407 $324,380 $330,353 $336,326
Certainty is 90.01% from $318,726 to +Irfinity Ch$
Corresponde al grafico entregado para pensiones con 20 afios de

cotizacioén.
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Forecast: MONTO PENSION MENSUAL 30 Cell:
Summary:
Certainty Level is 90.00%
Certainty Range is from $322,621 to $345,737 CH$
Display Range is from $314,565 to $351,542 CH$
Entire Range is from $312,421 to $373,218 CH$
After 10,000 Trials, the Std. Error of the Mean is $72
Statistics: Value
Trials 10000
Mean $333,111
Median $332,408
Mode -
Standard Deviation $7,156
Variance $51,202,887
Skewness 0.60
Kurtosis 3.70
Coeff. of Variability 0.02
Range Minimum $312,421
Range Maximum $373,218
Range Width $60,796
Mean Std. Error $71.56
Chyetal Ball Swdent Edon - orecast: MONTOPENSION MENSUAL 30
10,000 Trias Frequency Chart 132 Qutliers
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$314,565 $323809 $333054 $342,298 $351,542
Certainty is 90.00% from $322,621 to $345, 737 CH$

Corresponde al grafico entregado para pensiones con 30 afios de
cotizacién, dado un 90% de confianza, se obtiene una pension de

323,809 mensual

B86
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Quetal Ball Sucert Edtion Forecast: MONTO PENSION MENSUAL 40

10,000 Trials Frequency Chart 155 Qutliers
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$314,991 $326,468 $337,945 $349,421 $360,898
Certainty is 90.00%from $324,795 to $353,871

Corresponde al grafico entregado para pensiones con 40 afios de
cotizacion.

Qyetal Bal Sudert Edtion — Eorecast: MONTO PENSION MENSUAL 45
10,000 Trials Frequency Chart 158 Outliers
024 7 - 237
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- | : =
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.000 7 ; B ! \ } . 4 0
$315,242 $327,460 $339,678 $351,896 $364,114
Cartainty is 89.89%from $327,623 to Hnfinity

Corresponde al grafico entregado para pensiones con 45 afios de
cotizacion
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Assumptions

Assumption: TASA DE CRECIMIENTO PENSIONES Cell: B6

Triangular distribution with parameters: ol orCommegse. TASADE CREMENTO PENSIONES
Minimum 0.0%
Likeliest 2.0%
Maximum 2.2%

Selected range is from 0.0% to 2.2% 0% 0o 11 17 A
La tasa de crecimiento de pensiones, sigue una distribucion triangular de media 2%,
debido a los datos entregados por la DIFE.

Assumption: TASA DE DESCUENTO Cell: B8
Uniform distribution with parameters: N orGommerga e TASADEDESCUENTO
Minimum 10.0%
Maximum 12.0%

[

La tasa de descuento relevante, sigue una distribucion uniforme, de maximo
12%, debido a los datos actualizados del MIDEPLAN.

Assumption: TASA RENDIMIENTO Cell: B9
Normal distribution with parameters: e r Commerca e TASARENDMENTO
Mean 3.5%
Standard Dev. 1.2%

>

Selected range is from -Infinity to +Infinity
La tasa de rendimiento, sigue una distribucién wormai% des="media: 3. 5%
siguiendo los datos de Meller, considerando un crecimiento del producto similar.

Assumption: RENTA PROMEDIO Cell: B1
Normal distribution with parameters: oo ot e RENTAPROVEDIO
Mean 339,472
Standard Dev. 7,947

Selected range is from -Infinity to +Infinity

315,631 327,552 339,472 351,38 363,313

La renta promedio considera una media de $339,472. Datos obtenidos del
estudio CIEDESS.

End of Assumptions
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