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Resumen

Este documento de trabajo delinea la estructura e implementacién del Modelo deterministico
de la deuda bruta del Gobierno Central de Chile (MDD) del Consejo Fiscal Auténomo (CFA).
Entre las principales funciones del CFA se incluye evaluar la sostenibilidad de mediano y largo
plazo de las finanzas publicas. Para el cumplimiento de este fin, es esencial la proyeccidn de la
deuda publica y el analisis de los factores macrofiscales que afectan su trayectoria, y el MDD
es una de las herramientas utilizadas por el CFA para dichas proyecciones y andlisis.

El MDD es un modelo deterministico basado en las relaciones contables de las cuentas fiscales
anuales del pais, por lo que las relaciones entre las variables usadas son identidades y toda la
incertidumbre en las proyecciones proviene de los supuestos usados para modelar dichas
variables. El modelo se compone a grandes rasgos de cuatro bloques en que se proyecta el
balance primario, los activos del Gobierno Central (GC), los pasivos del GC y el gasto por
intereses, y los otros requerimientos de capital. El objetivo del modelo es proyectar las
trayectorias de la deuda bruta y neta a 50 afios a partir de tales proyecciones y descomponer
la evolucién de la deuda neta en los factores macrofiscales que explican sus variaciones
anuales.

Autores : Mario Arend, Gerente de Estudios del CFA, Pedro Dosque, Agustin Garcia y
Gonzalo Subiabre, analistas de la Gerencia de Estudios del CFA.
Revisado por : Hermann Gonzalez, Consejero del CFA, y Aldo Lema, ex Consejero del CFA
(2019-2024).
Aprobado por : Jorge Rodriguez, ex Presidente del consejo del CFA (2022-2025).
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Abreviaciones y Simbolos

Abreviaciones

BCCh Banco Central de Chile
BE Balance Estructural
CFA Consejo Fiscal Auténomo
Dipres Direccién de Presupuestos
FED The Federal Reserve
FEES Fondo de Estabilidad Econdmica y Social
FMI Fondo Monetario Internacional
FpE Fondo para la Educacién
FRED Federal Reserve Economic Data of The Federal Reserve Bank of St. Louis
FRP Fondo de Reserva de Pensiones
GC Gobierno Central
GMP10 10 mayores empresas de la Gran Mineria Privada
IFP Informe de Finanzas Publicas
INE Instituto Nacional de Estadistica de Chile
IPoM Informe de Politica Monetaria del BCCh
ITNM Ingresos Tributarios no Mineros
IPC indice de Precios al Consumidor
MDD Modelo deterministico de deuda publica del Gobierno Central de Chile
MTMF Miles de toneladas métricas finas
MTTRA Medidas Tributarias Transitorias de Reversién Automatica
OATP Otros activos del Tesoro Publico
OCDE Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico
pb Puntos base
PCE Personal Consumption Expenditure Price Index
PPM Pagos provisionales mensuales
PIB Producto interno bruto
PPP Paridad de poder de compra (Purchasing Power Parity)
TCN Tipo de cambio nominal
TCR Tipo de cambio real
TP Tesoro Publico
TPM Tasa de politica monetaria
UF Unidad de fomento
Simbolos
A Activos totales del GC
AOAH Otros activos del GC reportados por el Ministerio de Hacienda
AR Resto de activos del GC
ATP Activos del Tesoro Publico (en minudscula: como proporcion del PIB)

aporte/uso™  Aporte al TP o Uso del TP para cubrir necesidades de financiamiento (en
minuscula: como proporcién del PIB)

B Balance Fiscal

BP Balance primario (en minuscula: como proporcién del PIB)
c Precio efectivo del cobre en ddlares por libra

CCost Cash costs
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Correccién monetaria y de monedas (en minuscula: como proporcion del PIB)
Deuda bruta (en minuscula: como proporcién del PIB)
Deuda neta (en minuscula: como proporcion del PIB)
Tipo de cambio nominal de una divisa a pesos chilenos
Gasto del GC

Gastos por intereses del GC

Gasto primario del GC

Tasa de crecimiento del PIB real

Ingresos del GC

Ingresos por intereses del GC

Ingresos provenientes de Codelco

Ingresos tributarios mineros provenientes de las GMP10
Imposiciones previsionales

Tasa de interés nominal de la deuda bruta del GC

Tasa de interés nominal percibida por los activos del TP
Tasa de interés efectiva de los activos del TP

Tasa de interés efectiva de la deuda bruta

Plazo de vencimiento de emisién de la nueva deuda
Ingresos fiscales distintos a los ingresos de operacién

k estructural

k en moneda extranjera

k en moneda local

Meta de Balance Estructural en porcentaje del PIB
Necesidades de financiamiento

Proporcidn de bonos en moneda x en el total de bonos del GC
Nivel de precios segun el deflactor del PIB

Pasivos totales del GC

Otros pasivos del GC

PIB real

PIB nominal no minero

PIB tendencial

Produccidn de cobre

Tasa de interés real

Afo

Otros requerimientos de capital (en minuscula: como proporcién del PIB)
PIB nominal

Moneda en que estdn emitidos los bonos del GC
Proporcidn de la deuda externa sobre deuda total
Proporcidn de activos externos sobre los activos totales
Elasticidad de largo plazo del componente de ingresos i al PIB real
Variacion

Tasa de depreciacién del tipo de cambio nominal

Tasa de inflacién segun IPC

Tasa de inflacién segun deflactor del PIB
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Introduccion

Las principales funciones del Consejo Fiscal Auténomo (CFA o Consejo) establecidas en la Ley
N°21.148 incluyen evaluar la sostenibilidad de mediano y largo plazo de las finanzas publicas y
difundir los resultados de estas evaluaciones. Para el cumplimiento de este fin, es esencial la
proyeccion de la deuda publica y el andlisis de los factores econdmicos vy fiscales que afectan su
trayectoria. De este modo, la Gerencia de Estudios del CFA documenta en esta publicacion el modelo
deterministico de deuda publica de largo plazo del Gobierno Central (GC) de Chile (o MDD) que
utiliza el Consejo para sus andlisis, con el objetivo de formalizar y explicar su funcionamiento?.

En particular, el objetivo del MDD es proyectar la trayectoria de la deuda bruta y neta del GC a 50
afios y descomponer la evolucién de la deuda neta en los factores macrofiscales que explican sus
variaciones (vale decir, crecimiento econdmico, tipo de cambio, tasas de interés de los pasivos y
activos del GC, balance fiscal, y otros requerimientos de capital), ademas de estimar diferentes
escenarios alternativos. Para esto, se usa un modelo basado en las relaciones contables de las
cuentas fiscales, por lo que las relaciones entre las variables usadas son identidades y toda la
incertidumbre en las proyecciones proviene de los supuestos usados para modelar dichas variables.
De ser posible, las estimaciones se realizan a partir de datos publicos para que los resultados sean
replicables por otros usuarios?.

Este documento tiene dos objetivos. Primero, explicar la metodologia detras de los calculos
realizados en la estimacidn de la deuda bruta y neta que presenta el Consejo en sus informes, de
modo de explicitar los supuestos usados. Y, segundo, servir como ayuda para las personas que
deseen realizar una proyeccion de la deuda bruta y neta del GC de Chile a partir de la imputacién de
los datos y supuestos necesarios para tal calculo. Para dicho fin, en la pagina web del CFA se publica
junto a este documento una planilla Excel complementaria con la base de datos utilizada por el CFA
para la estimacion del MDD. Sin embargo, cabe destacar que este documento fue redactado para
gue tanto una persona que cuenta o no con la planilla Excel del CFA sea capaz de obtener
proyecciones de deuda publica para el mediano y largo plazo, dado que se presentan todas las
variables en un anexo.

El documento se estructura de la siguiente manera. Primero se explica el marco tedrico de la
dindmica de la deuda necesario para entender los resultados finales del MDD. Luego, en la segunda
seccion, se explica a grandes rasgos la planilla Excel en que se implementa el modelo y las fuentes y
supuestos de las variables usadas en la base de datos. Por ultimo, la seccién tres explica la
metodologia usada para modelar los cuatro bloques que calculan los insumos necesarios para
alimentar la ecuacion de la dindmica de la deuda.

1 Este modelo es una herramienta que utiliza el Consejo para su analisis de sostenibilidad de las finanzas publicas, sin
embargo, se debe enfatizar que las proyecciones presentadas por el CFA en sus informes son resultado también de los
supuestos y juicios realizados por sus consejeros y el equipo del CFA, que se incorporan como insumos para la estimacion
del modelo.

2 Sin embargo, aun las proyecciones del CFA usan algunos datos provenientes de la Direccién de Presupuestos (Dipres)
que no son publicos, por lo que los resultados no son completamente replicables. También se utiliza datos de tasas de
interés provenientes de Bloomberg para el calculo del supuesto de spread soberano.


https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1129007
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1129007
https://cfachile.cl/
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|. Marco teorico usado para la proyeccion de deuda publica

En esta seccidn se presenta el marco tedrico de la dindmica de la deuda publica aplicado al caso de
la deuda bruta y neta del GC de Chile con el fin de explicar los fundamentos tras las férmulas
implementadas en el MDD e indicar las variables macroecondmicas y de finanzas publicas que se
necesitan pararealizar dichos calculos. Primero se desarrolla contablemente la dindmica de la deuda
a partir de la identidad basica de las finanzas publicas entre el balance fiscal y la variacidn de los
activos y pasivos publicos, conocida como la restriccidon presupuestaria fiscal. Luego, a partir de los
resultados obtenidos en la primera parte, se desarrollan las ecuaciones para el analisis
macroecondmico de la deuda publica a través de una descomposicion de la variacién de la deuda
neta en sus factores explicativos y el calculo de la deuda neta de estado estacionario.

1. Dindmica de la deuda neta del Gobierno Central de Chile

Dado que el balance fiscal del GC (la diferencia entre ingresos y gastos publicos) da lugar a la
acumulacidon o desacumulacién de activos y pasivos gubernamentales, se puede establecer la
siguiente relacion contable basica para las cuentas fiscales del GC:

Bt = AAt - APat, (1)

donde B, es el balance del GC en el afo t, y 44, y APa, son las variaciones de los activos totales y
pasivos totales del GC, entre los afios t y t-1, respectivamente.

Cabe destacar que, siguiendo la forma en que se presentan los activos totales del GC en el caso de
Chile, estos se pueden clasificar en tres tipos: i) Activos del Tesoro Publico (TP), los cuales son
reportados mensualmente por la Dipres en el documento “Reporte activos consolidados del Tesoro
Publico”; ii) Otros activos reportados por el Ministerio de Hacienda, los cuales son la diferencia entre
los activos financieros -en pesos y en ddlares- del GC reportados por el Ministerio de Hacienda en
el “Informe de estadisticas de la deuda publica” y los Activos del Tesoro Publico?; y iii) Resto de
activos, que son los activos del GC no reportados en el “Informe de estadisticas de la deuda publica”.

Por su parte, la deuda bruta del GC -compuesto por pasivos tales como emisiones de Tesoreria,
préstamos y pagarés- es un subconjunto de los pasivos totales del GC, que corresponde al monto
de pasivos reportados en el “Informe de estadisticas de la deuda publica” ya mencionado. Por tanto,
los pasivos del GC se pueden dividir en deuda bruta del GC y en otros pasivos del GC.

Entonces, los componentes de la ecuacion (1) pueden ser desagregados de la siguiente manera:
B, = AATP + AAQAH + AAR — AD, — AP]. (2)

donde AATP y AD, se refieren a las variaciones de los activos del Tesoro Publico y de la deuda bruta
entre los afios t y t — 1, respectivamente. Mientras que AA%4H, AAR y AP/ son otros activos
reportados por el Ministerio de Hacienda, resto de activos, y otros pasivos del GC, respectivamente.

Considerando esta clasificacion de activos y pasivos, el CFA define la diferencia entre los términos
AAPAY + AAR v AP/ como otros requerimientos de capital u otros requerimientos de financiamiento

3Y por tanto los activos financieros del GC son los Activos del TP mas los otros activos reportados por Hacienda.


https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-34954.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-34954.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-34954.html
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neto (U, = AA94H + AAR — AP}). Por lo que, simplificando la notacién, la ecuacién anterior puede ser
expresada como

B, = AATP — AD, + U,. 3)

Finalmente, la ecuacidn (3) se puede reordenar despejando la variacion de la deuda bruta, con lo
que se obtiene la ecuacidn utilizada en el modelo para estimar la evolucidn de la deuda bruta:

ADt = _Bt + AA’{P + Ut (4‘)

El lado derecho de esta ecuacidn, sin contar la correccion monetaria y por monedas de la deuda
bruta, se conoce como Necesidades de financiamiento del GC y sefiala que el gobierno tiene que
emitir mas deuda publica en la medida que aumenta el déficit fiscal, adquiere mas activos publicos?,
0 aumentan sus otros requerimientos de capital.

Por otro lado, dado que el balance fiscal se puede desagregar en balance primario y gastos por
intereses e ingresos por intereses del TP, se tiene que B, = B + ATF,if? — D,_;iP, en donde B’ se
refiere al balance primario del GC® en el afio t, il a la tasa de interés percibida por los activos del
TP, e iP a la tasa de interés pagada por la deuda bruta del GC. Por lo tanto, sustituyendo esta
expresién en la ecuacion anterior y desagregando la variacion de los activos y la deuda, se llega a

Dy — Dy = —(Bf + AfE1if? — D_4if) + AP — AfE, + U, (5)

Despejando D, y reordenando los términos se obtiene la ecuacion de la dinamica de la deuda bruta

Dy =D,y (1 +iP) + ATP — ATP. (1 +ilP) — Bf + U,. (6)

Luego, si se resta ATP a ambos lados de la ecuacidn, se obtiene la dinamica de la deuda neta la cual
se define en el MDD como deuda bruta menos activos del Tesoro Publico:

D, — A" =D, (1 +iP?) - AP, (1 +if?) - Bf + U,. (7)

Para mayor detalle en el andlisis, en la planilla Excel se descompone la deuda bruta y activos del TP
en moneda local (L) y moneda extranjera (E). Por tanto, renombrando el lado izquierdo como deuda
neta: DX + DEE, — ATPL — ATPEE, = DY, donde E, es el tipo de cambio de una divisa a peso chileno al
final del periodo t, la ecuacion de la deuda neta en pesos chilenos es

DY = Di_ (1 +if") + Df,E.(1+iPE) — ATPE(1 +ifPY) — ATPFE,(1+ifPF) — Bf + U, (8

En donde D} es la deuda bruta en moneda local en el afio t y Df en moneda extranjera, iP* |a tasa
de interés de la deuda en moneda local e iPf de |la deuda en moneda extranjera, AT?* los activos del
TP en moneda local e ifPt su tasa de interés percibida, mientras que ATPZ son los activos del TP en
moneda extranjera e iT"F sus tasa de interés percibida. Esta ecuacién se ocupa como base para el
analisis macroecondmico de la deuda neta en la siguiente parte.

4 También, si los activos del GC generan mas ganancias de capital o intereses, el gobierno necesita emitir menos deuda
publica para financiar el mismo gasto publico.

5 Esta es la definicién de balance primario utilizada por la Dipres. Otras instituciones, tales como el FMI, solamente separan
el gasto en intereses del balance fiscal, y no los ingresos por intereses.
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Nétese que en la ecuacién anterior la deuda en moneda extranjera al final del periodo anterior se
actualiza a valor del periodo t con el tipo de cambio del afio t. La variacién en el valor de la deuda
por este motivo se conoce como efecto tipo de cambio. Mas adelante también se hara notar que
debido a que existe deuda denominada en unidades de fomento (UF), también se debe realizar una
actualizacidn de su valor por la inflacién del afio t. En la seccidn tres se llamara al conjunto de estos
efectos Correccién monetaria (por inflacién) y de moneda (por tipo de cambio), pero en esta seccién
se mantendrd la notacidn simple.

Finalmente, cabe sefialar que, para estimar la evolucién de la deuda neta, teniendo ya el valor de la
deuda bruta, se puede simplemente reordenar la ecuacion D, — D,_; = —B, + AI? — AT?, + U, para
obtener la deuda neta (D, — ATPE) mediante la ecuacion

pY=DY,-B,+U, (9)

2. Analisis macroecondmico de la sostenibilidad fiscal

Para un andlisis macroecondmico de los factores explicativos de la dinamica de la deuda neta, la
ecuacion (8) se puede expresar en proporcion del PIB nominal. Para esto se divide ambos lados por
el PIB nominal del afio t, definido como Y, = P,.Q,, en donde P, se refiere al nivel de precios
(deflactor del PIB) y Q, al producto real, y luego se multiplica y divide los términos del afio t — 1 por

Pr_1Qi_1/Pr_1Qi_1 Y Ec_1/E,_,. Ademas, se define la tasa de crecimiento real del PIB (Qi — 1) como
t—-1

IR P .z
gt Y la variacidn del deflactor del PIB (P—t — 1) como p;. De esta forma, la ecuacidn resultante es
t—-1

v dia(+igh) N di 1+ +e) . aPtA+id")  afPFA+ P +e)
¢ 1+ g +pe) (1+g)+pe) et A+g)0+p) 1+g)0+py)

Et—l - bf + Ug, (10)

en donde los términos en minuscula representan las variables expresadas en proporcion al PIB
nominal, y €; es la variacidn del tipo de cambio nominal entre t y t — 1.

Renombrando a;_; como la proporcién de la deuda externa sobre deuda total y ff;_4 como la
proporcién de activos externos sobre los activos totales, es decir,

df_y ai’}
A1 = R 1Et—1 Ay Be—1 = 2
t_

E, (12)

t-1
se pueden sustituir en la ecuacién (10) para obtener
(A= ae )@+ i) + a4+ iP5 + ae (1 + iP5,
dt—l
1+900+p,)

A =B ) A+ TP + By (L + PO + By (1 4+ i™De
1+ 901+ pe)

ay =

A1 — bf + Ug (13)

Para mayor simplificacion, se define la tasa de interés efectiva de la deuda bruta como i’ =
(1— ;)P + a;_1iPE y a la tasa de interés efectiva de los activos del TP como i} =
(1 = Be—1)ilPL + B,_1iIPE. Entonces, la ecuacién anterior se puede reescribir de la siguiente
manera:

— (1+i) + a1 (1+iP5e (A +i) + Be-1 (A + i{PE)e,
(1+g)A+pe) et A+g)@+p)

dy ai-1—bf +u,  (14)
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Restando la deuda bruta del periodo anterior d;_; y los activos del TP del periodo anterior a;_; a
ambos lados se obtiene la variacién de la deuda o la ecuacidn de la dindmica de la deuda neta para
el GC de Chile:

i+ a1+ iP%)e —m (14 g¢) — g
1+ g +m)

_ i + B (1 +if"P)e, —me(1+ g) — g¢

1+g)A+m)

Finalmente, reordenando se puede obtener la descomposicion de los factores explicativos de la
evolucidn de la deuda neta del GC de Chile, que es el segundo output de la planilla Excel:

AdY =

de—s

at_l - bf + ut (15)

agv = |E-mAtg) @ -m(tg) ]_ g, @ )
t (1+g01+p,) oa+ 91+ py) “oa+ g+ py) et 1
J(1+ :DE (1 + .TPE
e Y [y (16)
(1+g)1+py) (1+g)1+py)

Donde el primer término en paréntesis cuadrado es la contribucién de la tasa de interés real a la
variacion de la deuda neta, el segundo término es la contribucion de la tasa de crecimiento del PIB
real (que reduce la deuda), el tercer término, en paréntesis cuadrado, es la contribucién de la
variacion del tipo de cambio nominal, el cuarto término la contribucién del balance primario (un
superavit reduce la deuda neta), y finalmente la contribucion de los otros requerimientos de capital.

Por otro lado, se puede analizar la sostenibilidad fiscal® a partir de la restriccién presupuestaria
intertemporal del sector publico’, la cual viene dada por:

DY =D (1+1i) - Btp + Ut 17)

Podemos expresar esta ecuacién como porcentaje del PIB, obteniendo la expresidn

ng=D£V‘1(1+i)—B‘%D+ o (18)
P.Q: PQ: 7 PQ P
Luego, las variables como porcentaje del PIB se expresan en minudsculas y adicionalmente se
multiplica por%‘gii para obtener
N
d?’=ﬁ(l+it)%—bf+ut (19)

Se puede reescribir la ecuacién anterior usando la tasa de crecimiento del PIB g, y el deflactor del
PIB p;, ademds de aplicar la ecuacién de Fisher (1 +i,) = (1 +r.)(1 + p.), donde r; es la tasa de
interés real, para obtener

vy (+7)

t = (1+—gt)d?'—1 — b +u, (20)

6 Mas detalle de la derivacion de esta ecuacion puede encontrarse en Arend (2020).
7Ver por ejemplo Bohn (1998), Croce y Juan-Raman (2003) y Arend et al. (2019).
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https://cfachile.cl/publicaciones/documentos-de-estudios/notas-de-estudios/nota-de-estudios-n-3-aplicacion-de-un-enfoque-de-sostenibilidad-fiscal-a-un
https://academic.oup.com/qje/article-abstract/113/3/949/1851153
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2003/wp03145.pdf
https://www.dipres.gob.cl/598/articles-188420_doc_pdf1.pdf
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Finalmente, en estado estacionario las variables no muestran variaciéon entre un periodo y otro, por
lo que en dicho caso dY¥ = dY_; = d". De esta manera, la ecuacién de deuda neta en estado
estacionario queda expresada como

:(1+g)
g-7

La que implica que, si el crecimiento econédmico es mayor a la tasa de interés, el gobierno puede
mantener ano a aino un déficit primario coherente con la ecuacidn de estado estacionario sin causar
gue la deuda publica sea insostenible. Sin embargo, en la medida que se reduce el crecimiento
tendencial, este nivel de déficit primario sostenible seria cada vez menor. Por otro lado, si el
crecimiento fuera menor que las tasas de interés del Gobierno Central, seria necesario un superavit
primario permanentemente para mantener la sostenibilidad de la deuda publica.

dN (u — bP) 21)

Il. Implementacion del MDD en una planilla Excel para modelar la
dinamica de la deuda

1. Introduccion

En esta seccidn se presenta brevemente la planilla Excel del MDD para obtener proyecciones de la
deuda bruta y neta del GC para un horizonte de proyecciéon de 50 afios que utiliza el CFA, y las
fuentes y supuestos de las variables usadas en la base de datos, como una guia para aquellos que
qguieran implementar un modelo deterministico de deuda para Chile.

Esta planilla para modelar la dindmica de la deuda del GC se compone de cuatro tipos de hojas:

i) Insumos: en estas hojas se imputan los datos efectivos hasta la fecha para todas las variables
usadas en los calculos y los supuestos del CFA o prondsticos externos (variables no modeladas
por el CFA) usados para las proyecciones de las variables econémicas y fiscales.

ii) Bloques del modelo: en estas hojas se realizan los calculos de las variables fiscales modeladas
por el CFA para la proyeccién de la deuda publica.

iii) Resultados: Estas hojas muestran los resultados graficos de las proyecciones de la deuda bruta,
deuda neta y la descomposicion de sus factores explicativos, ademas de las series de las variables
usadas por el CFA en cuadros de supuestos y resultados presentados en sus informes.

iv) Hojas resumen: son dos hojas intermedias que contienen todos los valores de los datos efectivos,
supuestos, proyecciones externas e internas para datos de frecuencias anuales y trimestrales. Es
decir, consolida todos los insumos para los calculos realizados en la planilla Excel.

A continuacion se explica mas detalladamente el uso de cada hoja en la planilla Excel, y luego se
presenta todas las variables usadas en el modelo, y finalmente se describiran algunas variables que
necesitan mayor detalle en su explicacién.

2. Descripcioén de la planilla Excel

Las hojas que componen la planilla Excel y una descripcién de ellas se presentan en el cuadro 1.
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Cuadro 1. Hojas de la planilla Excel

Seccion Hoja Descripcion
En esta hoja se ingresa el afio de inicio de la proyeccidn, asi
S1. Supuestos como opciones sobre como modelar ciertas partes del
modelo y qué supuestos usar.
Hoja paraingresar datos macroeconémicos, financieros, y de
I11. Datos Macro . . .
la industria del cobre anuales efectivos.
12. Datos Fiscales Hoja para ingresar datos fiscales anuales efectivos.
Hoja que contiene un panel de datos de bonos del Estado
13. Bonos del vigentes al final de cada afio. Usada para el calculo de las
Estado amortizaciones efectivas de vencimientos futuros y las tasas
de interés efectiva de los pasivos publicos.
14. Datos Hoja para ingresar datos efectivos de los fondos en que estan
: L, distribuidos los activos del GC, y su compaosicion, usados para
composicion , L, . s
. . calculo de la dinamica de los activos del sector publico y los
activos e intereses | . : . .
Insumos ingresos por intereses y ganancias de capital que generan.
I5. Datos anuales Hoja para ingresar datos anuales efectivos necesarios para el
BE calculo del Balance Estructural (BE).
16. Datos Hoja para ingresar datos trimestrales efectivos necesarios
trimestrales BE para el calculo del BE.
I7. Tasas Hoja para descargar datos de tasas de interés y spread
Bloomberg soberano desde la plataforma Bloomberyg.
I7b. Calculo spread | Hoja para calcular el supuesto de spread soberano de Chile
soberano para el horizonte de proyeccion.
18. Datos Hoja para ingresar datos mensuales de activos del TP usados
mensuales para estimar el uso de activos.
. Hoja para ingresar proyecciones de datos macroeconémicos
P1. Proyecciones . . . S
y financieros realizadas por otras instituciones y
externas . ; .
proyecciones fiscales de la Dipres.
Hoja con base de datos de todos los datos anuales efectivos
R1. Resumen imputados en 11 a 17, las proyecciones externas P1 y los
inputs resultados de las proyecciones internas que se usan en hojas
Hojas diferentes de las que se calcularon.
resumen Hoja con base de datos de todos los datos trimestrales
R2. Resumen efectivos imputados en 16 y los resultados de las
inputs trimestrales | proyecciones internas que se usan en hojas diferentes de las
que se calcularon.
Hoja con los resultados de evolucién y descomposicion de la
O1. Resultados, ., . , Ly
. deuda, evolucién de la tasa de interés de la deuda publica y
graficos . .
Resultados otros requerimientos de capital.
02. Resultados, Hoja con series de variables usadas en los cuadros de
series supuestos y resultados del modelo en los informes del CFA.
Hoja para el calculo de la variacidn en la deuda neta, la
Bloues El. Deuda evolucién de la deuda neta y la descomposicion de su
9 variacion en sus factores econdmicos explicativos.
del modelo - - -
E2. Ingresos Hoja en que se modela los ingresos fiscales.
E3. BE Hoja en que se modela el BE y el gasto total del GC.
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Hoja en que se modela los activos del TP y el resto de los
activos y las tasas de interés de los activos en pesos y dolares.
E5. Composicion Hoja en que se modela la composiciéon de los fondos vy las
activos e intereses | ganancias (pérdidas) que generan.

Hoja en que se modela la composicidn de la deuda bruta del
GC, vencimiento de bonos, y tasas de interés segun afio y
moneda de emisidn.

E4. Activos del GC

E6. Composicidn
deuda e intereses

E7. Otros Hoja en que se modela el término “Otros requerimientos de
requerimientos de | capital”.
capital

A continuacidn se describe brevemente los pasos operativos para realizar la estimacion de la deuda
con la planilla Excel del MDD. Mas adelante, en la siguiente seccidn, se describe la modelacién usada
en cada bloque del modelo.

Paso 1: Ingresar datos efectivos hasta el afio anterior al de inicio de la proyeccion

Ingresar datos efectivos hasta el afio anterior al de inicio de la proyeccién en las hojas de insumos
11, 12, 14, 15, 16, 17. Cada variable tiene una columna que inicia con un encabezado compuesto del
grupo de variables al que pertenece, el nombre de la variable, unidad de medicién de la variable,
fuente de donde se obtiene la variable, y fecha de la ultima actualizacidon de los datos en esa
variable. De ser posible se ha intentado que la fuente sea publica y obtenible a través de paginas
web. Las cuatro fuentes principales son el Banco Central de Chile (BCCh), la Dipres, el Ministerio de
Hacienda y la Federal Reserve Economic Data (FRED) del Federal Reserve Bank of St. Louis. En la
imagen a continuacién se muestra un ejemplo del encabezado de un grupo de variables.

Producto Interno Bruto

) . PIB no Minero Poblaciéon PIB per capita
Variable |PIB nominal PIB real
real Anual PPP
Miles MM Miles MM Miles MM
Unidad es es PR W= R Personas USD PPP 2020
pesos encadenados encadenados
Fuente BCCh BCCh BCCh INE OCDE
01/04/25
Actualizacion| 01/04/25 01/04/25 01/04/25 01/04/25 _, /04/ )
Calculo propio

Los datos que se deben ingresar tienen celdas con fondo de color verde, mientras que los datos
calculados automaticamente a partir de otras variables estan en blanco. De actualizar las bases de
datos afio a afio, sélo habria que ingresar datos en la ultima fila de la serie correspondiente al afio
anterior, ademas de corroborar si hubo rectificaciones de cifras mas antiguas.

En la planilla Excel publicada en la pagina web del CFA junto a este documento se entrega la base
de datos utilizada para el MDD actualizada; y al final de este documento, en el Anexo 1, se presenta
una tabla con todas las variables utilizadas y sus fuentes. Sin embargo, para obtener los datos para
la hoja 17, se debe actualizar la hoja con la informacién de una terminal de Bloomberg. Dado que
estos datos son privados, no se publican en la base de datos complementaria a este documento. A
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pesar de esto, el cuadro 2 detalla la informacién diaria (los tickers usados) que se descarga con la
aplicacion de Bloomberg para Excel.

Cuadro 2. Variables descargadas desde Bloomberg

Categoria

CDS

Instrumento Ticker

A1 afio CHILE CDS USD SR 1Y D14 Corp
A 2 afios CHILE CDS USD SR 2Y D14 Corp
A5 anos CHILE CDS USD SR 5Y D14 Corp
A 10 afios CHILE CDS USD SR 10Y D14 Corp
A 20 afios CHILE CDS USD SR 20Y D14 Corp
A 30 afios CHILE CDS USD SR 30Y D14 Corp

Bonos del Tesoro Norteamericano

Tasa bono a 1 afio

USGG12M Index

Tasa bono a 2 afios

USGG2YR Index

Tasa bono a 5 afios

USGGS5YR Index

Tasa bono a 10 afios

USGG10YR Index

Tasa bono a 20 afios

USGG20YR Index

Tasa bono a 30 afios

USGG30YR Index

A1 aio CHSWP1 BGN Curncy
A 2 afios CHSWP2 BGN Curncy
. A5 afios CHSWP5 BGN Curncy
Swaps Promedio Camara CLP =, "5 oo CHSWP10 BGN Curncy
A 20 aios CHSWP20 BGN Curncy
A 30 aios CHSWP30 BGN Curncy
Tasa bono a 1 afo GTCLP1Y Govt
Tasa bono a 2 afios GTCLP2Y Govt
, Tasa bono a 5 afios GTCLP5Y Govt
Bonos de Tesoreria en CLP Tasa bono a 10 afios | GTCLP10Y Govt
Tasa bono a 20 afios | GTCLP20Y Govt
Tasa bono a 30 aflos | GTCLP30Y Govt
Tasa bono a 2 afios GTUSDCL2Y Govt
Tasa bono a 5 afios GTUSDCLSY Govt
Bonos de Tesoreria en USD Tasa bono a 10 aflos | GTUSDCL10Y Govt
Tasa bono a 20 aflos | GTUSDCL20Y Govt
Tasa bono a 30 aflos | GTUSDCL30Y Govt

EMBI

EMBI de Chile

JPSSGCHI Index

Paso 2: Actualizar la base de datos de bonos del Estado

En este paso se actualizan los datos correspondientes a bonos del Estado en la hoja “I3. Bonos del
Estado”. En primer lugar, es importante notar que esta base de datos se trata de un panel de datos
que contiene informacién histdrica al final de cada afo de cada bono en circulacién, ademds de los
bonos en circulacién del afo actual al cierre estadistico. La informacion historica se actualiza a partir
del Reporte Trimestral de Deuda Bruta del Gobierno Central, publicado por Dipres con un desfase
trimestral, mientras que los bonos en circulacidn al cierre estadisticos se obtienen de la seccién de
estadisticas de deuda publica del Ministerio de Hacienda.
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Paso 3: Ingresar proyecciones externas

Luego se ingresan en la hoja P1 las proyecciones realizadas por otras instituciones para las variables

macrofiscales que el CFA no proyecta. Cada variable en esta hoja tiene una columna que inicia con

un encabezado con la misma composicién que las hojas de insumos rellenadas en el Paso 1. En

general, las proyecciones de la Dipres, el BCCh y la FED son de corto y mediano plazo con horizontes

de cinco afios o menos. Para el resto del horizonte de proyeccion el CFA extiende las proyecciones

automaticamente a partir de los siguientes supuestos (aunque pueden ser modificados):

- El crecimiento del PIB crece (o converge hacia) a la tasa de crecimiento del PIB tendencial
(estimado por cada institucidn).

- La poblacién de Chile crece a la misma tasa que la proyeccién para el dltimo afio disponible.

- Lainflacién alcanza la inflacion objetivo del Banco Central respectivo.

- Eltipo de cambio crece segun el diferencial de inflacidn entre los dos paises en que se usan las
dos divisas (supuesto de tipo de cambio real (TCR) bilateral constante).

- El precio del cobre y los costos de operacion totales de las GMP10 crecen a la tasa de inflacidn
de Estados Unidos.

- La tasa de politica monetaria converge a la tasa de interés real neutral mas el objetivo de
inflacién del Banco Central.

- ElI BE se mantiene en la misma cifra que el Ultimo afio proyectado disponible.

- Las Medidas Tributarias Transitorias de Reversién Automatica (MMTTRA) son cero para los afios
que Dipres no publica informacion.

- Paratodas las tasas impositivas se supone que se mantienen iguales al Gltimo afio publicado por
Dipres a menos que haya una ley que las modifique en el futuro.

Paso 4: Ingresar el afio de inicio de la proyeccion

En este paso se indica en la hoja “S1. Supuestos” el afio de inicio de la proyeccion de la deuda. Por
lo general, la proyeccidn iniciara en el afio en curso, dado que no hay datos efectivos para tal afio, y
siempre sera por un horizonte de 50 afos.

Paso 5: Seleccionar los supuestos usados para realizar las proyecciones fiscales

Luego se selecciona en la hoja “S1. Supuestos” los supuestos usados para realizar las proyecciones
fiscales y macroecondémicas. Actualmente la herramienta permite seleccionar las siguientes
opciones o supuestos:

A) Supuestos generales:

La primera seccién de supuestos permite establecer supuestos macroecondmicos que afectan a
estimaciones en mas de un bloque de modelacién. Los supuestos a escoger son los siguientes:

1) Proyeccion de crecimiento del PIB real anual.

2) Proyeccion de crecimiento del PIB no minero real anual (debiera ser consistente con (1)).

3) Proyeccidn de tipo de cambio nominal promedio anual.

Estas proyecciones pueden ser propias o provenir de las imputadas en el paso 3 en la hoja de
proyecciones externas.

B) Supuestos sobre ingresos y gastos del GC:
La segunda seccién permite establecer supuestos para el calculo de ingresos y gastos del GC. Las
opciones y supuestos a escoger son los siguientes:
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1) Proyeccidn de balance primario se realiza a partir de ingresos publicos y BE (gastos publicos
calculados enddégenamente), o a partir de ingresos y gastos primarios del GC (BE es calculado
endégenamente). También se puede realizar una combinacién de ambas opciones, con una
proyeccion del gasto primario hasta un afio y de ahi en adelante con una proyeccién del BE.

2) Proyeccidn del Balance Estructural.

3) Opcidn de anadir ingresos del GC exdgenamente (imputar ingresos del GC no incluidos en la
modelacién, por ejemplo, por ingresos esperados de una reforma fiscal aun no implementada).

4) EI MDD supone que las elasticidades de los ingresos tributarios e imposiciones previsionales de
salud y pensiones respecto al PIB real convergen a 1 en el largo plazo. Para esto se puede escoger
una convergencia lineal a 1 en un afio seleccionado o suponer que Chile alcanza en un afio futuro el
PIB per capita actual de los paises desarrollados, lo cuales tienen elasticidad 1 (Chamorro et al.
2021), y de este modo la elasticidad varia segun la evolucidn del PIB per capita de Chile.

5) Proyeccidn del precio del cobre.

6) Proyecciones de ingresos de Codelco y GMP10.

7) Proporciéon de cash costs de Codelco y de la GMP10 en pesos chilenos. Los cash costs contienen
costos en pesos chilenos y dolares, y dependiendo de la proporcién en cada moneda, el efecto del
tipo de cambio en los costos de la Gran Mineria del Cobre sera distinto.

C) Supuestos sobre deuda del GC
La tercera seccién de supuestos permite establecer supuestos para el célculo de la deuda publica.
Las opciones y supuestos a escoger son los siguientes:

1) Plazo (afos) de vencimiento de los nuevos bonos emitidos desde el afio de inicio de proyeccién.
2) Distribucion de emisién de nueva deuda por moneda (pesos chilenos, UF, ddlar, euro). Lo cual se
puede hacer segin una convergencia a su promedio histérico en un periodo determinado o por
asignacion directa de la distribucion de las emisiones

3) Distribucion de emisién en el de inicio de proyeccion. Dado que se posee mds informacion sobre
el plan de emisidon de bonos del GC para el afio en curso, se permite ingresar directamente una
distribucidon de emision y plazo de vencimiento diferentes al resto del periodo de proyeccion.

4) Spread bonos chilenos en USD respecto a bonos del Tesoro norteamericano. Como se sefialé mas
arriba, una estimacién del spread para el horizonte de proyeccion se realiza en la hoja I7b, la que
puede ser usada para este supuesto, o se puede realizar una asignacién directa del supuesto aqui.

5) Elasticidad del spread soberano a razén deuda bruta a PIB: Se supone que el spread en puntos
base (pb) aumenta si la deuda del GC esta por sobre la trayectoria esperada en el escenario base®.

D) Supuestos sobre Activos del GC

La cuarta seccién permite establecer supuestos para el calculo de los activos del GC. Las opciones y
supuestos de esta seccion podrian ser modificados si se modifica la Ley de Responsabilidad Fiscal
que regula los aportes y retiros del Fondo de Estabilidad Econdmico y Social (FEES) y el Fondo de
Reserva de Pensiones (FRP). Las opciones y supuestos a escoger son los siguientes:

1) Suponer si el gobierno tiene un objetivo de activos del FEES como proporcién del PIB, para lo cual
realizard aportes anuales hasta alcanzar la cifra que se desea en un afo de convergencia fijado.

8 Es decir, se supone que el mercado ya incorpora en el spread la trayectoria futura probable de la deuda del GC, que es
igual a la obtenida por el CFA en su escenario base.
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Luego de alcanzar la cifra dptima indicada, se realizan aportes al FEES para que éste se mantenga
estable en proporcién al PIB hasta el final del periodo de proyeccién.

2) Agregar uso extra del FEES. Esta opcién permite ingresar a mano usos del FEES en los cinco
primeros afios del periodo de proyeccién, por ejemplo, para un escenario de crisis en que se usen
los activos del FEES.

3) Proyectar la composicidn de activos del FEES a partir del promedio histdrico desde 2013 (afio en
gue se modifica la politica de inversién del fondo), o a partir de la Ultima composicién estratégica
de activos del fondo sefialada por el Ministerio de Hacienda.

4) Aporte minimo al FRP. Aqui se escoge si establecer un aporte minimo al FRP distinto al 0% del PIB
establecido por la ley o se mantienen sus activos constantes respecto al PIB.

5) Proyectar la composicion de activos del FRP a partir del promedio histdrico desde 2013 (afio en
gue se modifica la politica de inversién del fondo), o a partir de la Ultima composicién estratégica
de activos del fondo sefalada por el Ministerio de Hacienda.

6) Escoger si desea proyectar las ganancias de capital del FEES y el FRP a partir de un promedio
histdrico, la mediana histérica o suponer que son cero, para mantenerse agnostico respecto a las
ganancias de capital de los fondos.

7) Proyeccidn de tasa de bonos de gobierno a 10 afios de EEUU. Este supuesto afecta la tasa de
interés de Estados unidos para los activos de Estados unidos y para la tasa de los bonos GC.

E) Supuestos sobre Otros Requerimientos de Capital
La quinta seccidon de supuestos permite escoger los afios para la convergencia de los otros
requerimientos de capital a su mediana histdrica.

Paso 6: Evaluar resultados en las hojas de resultados

Tras ingresar todos los supuestos, insumos y proyecciones, la planilla Excel estima la trayectoria de
la deuda bruta y neta y la descomposicién de la variacion anual de la deuda neta segun sus factores
econdmicos explicativos. Los resultados que se presentan en graficos en la hoja “O1. Resultados” se
presentan a continuacion junto a imagenes de estos graficos para el escenario base del Informe del
CFA sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones de mayo 2025.

1) Grafico de evolucién de la deuda neta hasta el final del horizonte de proyeccion.

Deuda bruta  sese- Proyeccién deuda bruta®

Deuda neta ++++= Proyeccién deuda neta® ====Nivel Prudente
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En el grafico de deuda bruta y neta se presenta también el nivel prudente de deuda y el fondo se
colorea, como guia, verde bajo 25% del PIB, en torno al nivel de deuda bruta en que Chile sufrié una
rebaja de nota crediticia entre 2017 y 2018. Luego, cambia gradualmente a amarillo hasta 35% del
PIB, nivel en torno al que sufrié una nueva rebaja de nota crediticia en 2022 por Moody’s, y a naranjo
hasta 45% del PIB. Al superar el nivel prudente de deuda el fondo cambia a un rojo progresivamente
mas intenso en la medida que se incrementa la deuda. La linea vertical sefiala el afio de inicio de las
proyecciones.

2) Grafico de barras afio a afio de descomposicion de la deuda neta segun sus factores explicativos
hasta el final del horizonte de proyeccién.
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La variacion anual de la deuda neta se grafica con una linea y se descompone en cinco componentes
presentados en barras: tasa de interés, crecimiento econémico, correccién monetaria y de tipo de
cambio, balance primario, y otros requerimientos de capital y otros (resto).

3) Gréfico de evolucidén de los gastos por intereses por los siguientes 50 afos.
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En el grafico presentado en el informe se ocupa el gasto por intereses como proporcién del gasto
publico total, sin embargo, la planilla también lo calcula como proporcidn del PIB.

La hoja “02. Resultados, series” muestra una base de datos que contiene todos los resultados
relevantes del MDD del modelo utilizados en los cuadros de resultados de los informes del CFA

3. Variables usadas en la planilla Excel

En el cuadro Al del anexo se presentan todas las variables efectivas que se deben ingresar en el
modelo junto a la hoja en que se encuentra en la planilla Excel, el grupo temdtico al que pertenece
para ubicarla mas expeditamente, la unidad de medida y su fuente con enlace a la pagina web
correspondiente mds cercana para encontrar los datos de la variable. Las variables sin enlaces no
son publicos. Por su parte, el cuadro A2 en el anexo presenta una lista con todas las proyecciones
externas que se deben ingresar en la hoja “P1. Proyecciones externas” junto al grupo tematico al
gue pertenece, la unidad de medida y su fuente con enlace a la pdgina web correspondiente mas
cercana para encontrar los datos de la variable.

Descripcion de variables a modelar
En esta parte se detallan algunas variables insumo presentadas en los cuadros Al y A2 que podrian
requerir una descripcion mas extendida para comprender a qué se refieren.

Deuda neta y Posicion financiera neta

Para el célculo de la deuda neta en el MDD se utiliza la diferencia entre la deuda bruta del GC vy los
Activos del TP. Esta definicidon es equivalente a lo que la Dipres define como Posicién Financiera
Neta.

La deuda bruta del GC considera como instrumentos de deuda los bonos colocados en el mercado
financiero local e internacional, los créditos con organismos multilaterales (tales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial u otros) y los créditos, pagarés u otros
instrumentos de deuda reconocidos por alguna ley particular. Esta definicién de deuda bruta se
ajusta a la del FMI en su Manual de Finanzas Publicas de 2014. Por su parte, en la planilla Excel estos
pasivos se descomponen en deuda en moneda local, deuda en moneda extranjera, préstamos, y
pagarés. Actualmente, el monto de instrumentos de deuda que son emitidos y colocados
anualmente es autorizado por la Ley de Presupuestos vigente en el periodo (articulo 3° de cada ley)
y, el stock de deuda bruta es reportado trimestralmente por la DIPRES en el “Reporte Trimestral de
Deuda del Gobierno Central”.

Los Activos del TP, por su parte, considera los activos financieros depositados en los Fondos
Soberanos (FEES y FRP), los Otros activos del Tesoro Publico (OATP, que corresponden a los
excedentes estacionales de caja del TP), el Fondo para la Educacién (FpE, fondo creado por la Ley
N°20.630), el Fondo de Diagnodsticos y Tratamientos de Alto Costo (creado por la Ley N°20.850) y el
Fondo de Apoyo Regional (creado por la Ley N°20.378). Todos estos fondos son reportados
mensualmente por la DIPRES en el “Reporte Mensual Activos Consolidados del Tesoro Publico”.

Por otro lado, la definicion de deuda neta de la Dipres, que no se utiliza en este modelo, es la
diferencia entre la deuda bruta del GCy los Activos financieros del GC. Para estos ultimos la Dipres
considera la informacién proporcionada por la Contraloria General de la Republica, cuyo sistema de
registro se nutre de la informacién que las distintas reparticiones ingresan a través del SIGFE
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(Sistema Integrado de Gestion Financiera del Estado). Por lo tanto, incluye, ademds de las
inversiones del TP, otras lineas de activos no consideradas en el MDD. Sin embargo, estos activos
son relevantes para calcular los otros requerimientos de capital en la planilla Excel.

En particular, las partidas o activos financieros adicionales se refieren a: cuentas corrientes de las
distintas reparticiones del GC, acciones y participaciones de capital en empresas publicas,
inversiones a corto plazo de las distintas reparticiones del GC distintas a las del TP, por ejemplo, la
porcidn de cartera de Créditos con Aval del Estado (CAE) que debid adquirir el Fisco, producto del
funcionamiento del sistema; y préstamos de distinta naturaleza.

Deuda publica y gasto por intereses
A continuacién, se describen las variables de la de |la base de datos de bonos de Tesoreria en “13.
Bonos del Estado” que requieren mayor explicacion.

Nemo Bolsa: El "Nemo" o "Nombre de Emisidn" de un bono se refiere al nombre especifico que se
le asigna a una emisidn de bonos en particular. Sirve para distinguir esa emisién de otras emisiones
de bonos realizadas por la misma entidad emisora. En el caso especifico del GC de Chile corresponde
a Bonos de Tesoreria (BT). Por ejemplo, BTU0150326, corresponde a un bono emitido por Tesoreria
en UF (BTU), a una tasa cupén de 1,5% (015), que vence en marzo de 2026 (03/26).

Emisidn: Es la fecha en que el bono se emitié por primera vez (nétese que un bono puede ser
reabierto, aumentado el monto colocado).

Monto Colocado: Se refiere a la cantidad de dinero (valor nominal) que se ha emitido y vendido a
los inversionistas. Puede estar expresado en pesos chilenos, UF, délares estadounidenses o euros.

Monto Circulante: Corresponde al remanente del monto colocado en caso de haberse prepagado
parte de un bono. Este monto es el que se comercializa en el mercado secundario. Puede estar
expresado en pesos chilenos, UF, délares estadounidenses o euros.

Tasa Cupon: La tasa cupoén o tasa caratula corresponde al porcentaje que se abonara periédicamente
al inversionista en forma de intereses sobre el valor nominal del bono.

Tasa Colocacion: La tasa de colocacidon de un bono se refiere al costo que debe afrontar el emisor
del bono para colocarlo en el mercado.

Activos del Gobierno Central

FRP: Fondo de Reserva de Pensiones

La Ley sobre Responsabilidad Fiscal (Ley N°20.128) establece que el FRP esta constituido y se
incrementa por un aporte equivalente al superdvit efectivo con un tope del 0,5% del PIB del afio
anterior. Asimismo, la norma sefiala que el aporte debe quedar enterado al primer semestre de cada
afio mediante uno o mas depdsitos y que debe realizarse hasta que los recursos acumulados en el
FRP alcancen un monto equivalente a 900 millones de UF. Sumado a lo anterior, esta ley establece
que el FRP también se constituye con el producto de la rentabilidad que genere la inversién de los
recursos del mismo fondo y con los demas aportes que establezca la ley.

Por tanto, a partir de lo establecido en la ley, la regla de acumulacién del FRP se puede modelar
mediante la siguiente férmula:
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Bt—l

Yi_q - max {0% ; min( ;0,5% )} ;SiVi_1 <900 millones de UF;_4

Aporte = 1 (22)

0 ;en cualquier otro caso,
en donde V,_; es el valor de los activos del FRP al final del afio anterior.

Ademas, la ley establece que el retiro de recursos anual serd definido por el Ministro de Hacienda
con el objetivo que el monto anual sea estable y predecible, y que se mantenga el valor del fondo y
los aportes en el largo plazo. Por ultimo, el fondo se extinguira si el valor de sus activos cae por
debajo del 0,5% del PIB. En dicho afo, los activos restantes se traspasaran al FEES.

FEES: Fondo de Estabilizacion Econdmica y Social

De acuerdo a la Ley de Responsabilidad Fiscal, el FEES recibe anualmente el saldo positivo que
resulte de restar al superdvit fiscal efectivo los aportes al FRP y al BCCh, descontando cuando
corresponda las amortizaciones de deuda publica y los aportes anticipados realizados el ano
anterior. Sin embargo, si el superavit efectivo fuera menor al BE, el aporte serd solamente
facultativo. Sumado a lo anterior, el Decreto con Fuerza de Ley N° 1 de 2006 del Ministerio de
Hacienda establece que el FEES puede incrementarse “con los integros que procedan por la
aplicacion del articulo segundo transitorio de la ley N° 19.030” y “con otros aportes extraordinarios
gue sean dispuestos para el Fondo, mediante decreto del Ministerio de Hacienda, provenientes de
la venta de activos o de emisiones de deuda; asi como los demds recursos que autoricen otras leyes.”

De este modo, considerando solo la parte no arbitraria, los aportes al FEES se pueden modelar segin
la siguiente formula condicional:

. Bt—l .Bt—l . Bt—1
Bi_q —Y;_; -max {0% ; min ( ;0,5% )} , Si > max {0% ; min ( ;0,5% )} yB,_1 =2 BE;_4
t—1 Yiq t-1 (23)
0 , en cualquier otro caso

Los recursos de este fondo pueden utilizarse para financiar eventuales déficits fiscales, realizar
amortizaciones de la deuda publica y financiar el aporte anual al FRP cuando el Ministerio de
Hacienda lo disponga ante cambios abruptos en el ciclo econdmico y eventos extraordinarios.

Proyecciones
A continuacion, se describen algunas variables de la de la hoja “P1. Proyecciones externas” que
requieren mayor explicacion.

Precio del cobre (Comité consultivo): Las proyecciones del precio del cobre son obtenidas a partir
de las estimaciones de los expertos del Comité Consultivo para el Precio de Referencia del Cobre.
Los datos a utilizar son el promedio de las estimaciones realizadas por los expertos para cada afio
eliminando el valor minimo y maximo entre sus estimaciones.

ITNM: Esta sigla se refiere a los Ingresos Tributarios no Mineros, los que corresponden a la suma de
pagos por impuestos que excluye los pagos realizados por las GMP10 (las diez principales empresas
mineras). Estas cifras parciales de los ingresos tributarios son ocupadas para calcular el componente
ciclico de los ingresos tributarios que dependen de la brecha del PIB real respecto a su tendencia.

MMTTRA: Esta sigla se refiere a las Medidas Tributarias Transitorias de Reversién Automatica, que
corresponden a las medidas de politica fiscal del GC que generan un menor (mayor) ingreso fiscal
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en el corto plazo, pero que se espera que su efecto se compense de manera automatica con un
mayor (menor) ingreso en los afios siguientes. Esto quiere decir que la medida tiene solamente un
efecto de caja, adelantando o retrasando el pago de algin impuesto. Un ejemplo de estas medidas
son las rebajas transitorias de PPM del Impuesto a la Renta o un anticipo de la devolucién de
Impuesto a la Renta para Pymes. Las MMTTRA son usadas para el célculo del BE.

EEE: Esta sigla se refiere a la Encuesta de Expectativas Econdmicas, cuyos resultados mensuales se
utilizan en el modelo para la proyeccién de algunas variables macroeconémicas. Sin embargo, la
estructura de las preguntas de la encuesta no permite un uso directo de los resultados en el caso de
las variables “Inflacion Dic. IPC” y “Expectativas de depreciacidon 31/12”, ya que se pregunta por la
proyeccion para un horizonte fijo de meses, el que no calza con el final del afio necesariamente. Por
tanto, para el calculo de estas variables se realiza una interpolacién lineal de las proyecciones de la
EEE para obtener los resultados a diciembre de los afios requeridos.

IIl. Modelacion de bloques del modelo deterministico de deuda neta

En esta seccidén se explica con mayor detalle la metodologia parar modelar los cuatro bloques
principales de proyecciones fiscales del MDD y que alimentan la ecuacidn de la dindmica de la
deuda:

- Balance primario,

- Dindmica de acumulacion de activos y tasa de interés de los activos publicos,

- Otros requerimientos de capital,

- Dindmica de acumulacion de pasivos y tasa de interés de la deuda publica.

Tras ello se explica cdmo se estima la deuda neta y la descomposicion de ésta en la planilla Excel.
Cabe recordar que las variables macroeconémicas claves como crecimiento econdmico, tipo de
cambio, precio del cobre, inflacidn, entre otras, no se modelan, sino que se obtienen de fuentes
externas (descritas en la parte 3 de la seccidn 2 de este documento).

1. Balance primario

El objetivo principal de este bloque es proyectar los ingresos y gastos totales del GC, que son
necesarios para para proyectar el balance primario del GC, usado a su vez para el cdlculo de la
evolucién de la deuda.

La metodologia usada se basa en el esquema de estimacion de Cerda et al. (2019) que se presenta
graficamente en el Diagrama 1. A partir de un escenario macroeconémico, que en el MDD es
entregado por estimaciones externas, se proyectan los ingresos fiscales efectivos. Con estos
ingresos efectivos y los pardmetros estructurales estimados por los comités de expertos
correspondientes y supuestos para los afios en que no hay estimaciones de los pardmetros, se
calculan los ingresos ciclicamente ajustados. Con estos Ultimos y una meta de BE establecida
exogenamente se proyecta el Gasto total del GC compatible con la meta de BE, que son a su vez los
gastos efectivos. Finalmente, a partir de las proyecciones de ingresos efectivos, gastos efectivos, y
los ingresos y gastos por intereses realizados en los bloques de activos y pasivos, se obtiene el
balance primario.

22


https://www.dipres.gob.cl/598/articles-197620_doc_pdf.pdf

Modelo deterministico de la deuda bruta del Gobierno Central de Chile

Diagrama 1. Proyeccién de Balance primario

Escenario .. Parémetros
Proyecciéon de

ingresos fiscales

Macroeconémico estructurales (comités de

(Proyecciones externas) experfosy proyecciones)

Ingresos tributarios Cobre bruto
no mineros (Codelco)
Ingresos tributarios Imposiciones
mineros previsionales y Otros

Proyecciéon de
ingresos ciclicamente

ajustados
Meta de Balance
estructural

Proyeccion de Gasto
total compatible con la
meta = Gasto efectivo

Ingresos por intereses
(proyecciones CFA)

Gastos por intereses
(proyecciones CFA)

Proyeccién de
Balance primario

Fuente: elaboracién propia a partir de Cerda et al. (2019).

Balance primario
El balance primario del GC es:

BY = (I, — G,) — (I{™ — i) (24)

Donde I, y G, son los ingresos y gastos efectivos totales respectivamente del afio t, e I/* y G/ son
los ingresos y gastos por intereses respectivamente, los cuales se estiman en los bloques de
“Dindmica de acumulacidn de activos y tasa de interés de los activos publicos” y “Dindmica de
acumulacién de pasivos y tasa de interés de la deuda publica”. Respecto a los ingresos totales,
podemos desagregarlos en cinco grandes categorias, obteniendo la ecuacién

BY = ({ITNM, + IP, + IngCB, + IngGMP10, + Otros,} — G,) — (I{"* — GI™) (25)

Donde ITNM; son los Ingresos tributarios no mineros, IP; las imposiciones previsionales, IngCB;
son los ingresos provenientes de Codelco, también llamado Cobre Bruto, IngGMP10; son los
ingresos tributarios mineros provenientes de las GMP10, y por ultimo, Otros; son los otros ingresos
fiscales no considerados en las categorias anteriores.

Cada una de estas categorias se puede desagregar aun mas en sus componentes principales.
Primero, los ingresos tributarios no mineros se descomponen segun la siguiente ecuacién: ITNM, =
IDA; — PPM,_, + IDM, + PPM, + I, + OT,, donde IDA; es el Impuesto de Declaracién Anual (en
abril), PPM,_, son los créditos en abril (en monto positivo) o Sistemas de Pago, IDM, son los
impuestos de declaracion mensual (e.g. Impuesto Adicional, Impuesto de Segunda Categoria, etc.),
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11, son los impuestos indirectos (e.g. IVA, impuestos especificos, Impuestos al Comercio Exterior,
etc.), y OT, son otros ingresos tributarios. De los cuatro primeros términos, los cuales estan
relacionados con los impuestos a la renta, hay que descontar los ingresos tributarios provenientes
de la GMP10 que estdn contabilizados en IngGMP10,.. En especifico, en el modelo se resta de la
informacidn proveniente del cuadro 8a “Ejecucién Ingresos Tributarios Consolidados 2023. Millones
de pesos” del informe cuarto trimestre de la “Ejecucidn presupuestaria trimestral” de cada afo de
Dipres, la informacién del cuadro 9 “Informacién adicional de ingresos. Moneda Nacional + Moneda
Extranjera. Millones de pesos” del mismo informe segun lo presentado en el cuadro 3.

Cuadro 4. Fuentes de informacién para calcular ITNM

Categoria Cuadro 8a Cuadro 9
“Impuestos” en “Impuesto declarado” en “Impuesto a la renta”
IDA “Declaracién Anual” +
2l de “1. Impuestos a la “Impuesto declarado” en “Impuesto Especifico a la
renta” Actividad Minera”
“Sistemas de Pago” en “PPM del afio anterior” en “Impuesto a la renta”
PPM “Declaracién Anual” +
e de “1. Impuestos a la “PPM del afio anterior” en “Impuesto Especifico a la
renta” Actividad Minera”
“Declaraciéon y Pago
IDM, Mensual” en “1. “Impuesto Adicional Retenido”
Impuestos a la renta”
" . “PPM del aio” en “Impuesto a la renta”
Pagos Provisionales .
PPM Mensuales” en “1. - e .
el afio” en “Impuesto Especifico a la Activida
t Y “PPM del afio” en “| to E f la Actividad
Impuestos a la renta Minera”

También se puede desagregar Otros; en Donaciones; + RdlP; + 1d0; + VAF; + Otrosing;,
donde RdIP; son las Rentas de la Propiedad, IdO; los Ingresos de Operacién, VAF; la Venta de
Activos Fijos, e Otrosing; son los otros ingresos fiscales (los no incluidos en otras categorias).
Ademds, es util destacar que las imposiciones previsionales IP; incluyen las imposiciones
previsionales de salud y las contribuciones de pensiones.

Respecto a los ingresos provenientes del cobre, IngCB; y IngGMP10,, estos se pueden obtener de
Dipres. Cabe destacar que los ingresos por GMP10 se pueden descomponer en [E; + IR, + 1A,
que son los Ingresos por Impuesto Especifico, Impuesto a la Renta e Impuesto Adicional de las
GMP10, respectivamente. Sin embargo, en el caso de los ingresos totales la proyeccion de GMP10
se calcula de forma agregada, tal como se explica mas adelante, y esta subdivisidn solo se utiliza en
el cdlculo del BE.

Por tanto, la ecuacién (25) pero con sus términos desagregados en sus componentes es

B? = ({[IDA, — PPM,_, + IDM, + PPM, + I1, + otros,] + IP, + IngCB, + GMP10, +
[Donaciones, + RdIP, + 1d0, + Otrosing,]} — G,) — (1" — GI™) (26)

Proyeccién de componentes de los ingresos fiscales
Los ingresos fiscales se proyectan en cinco secciones en la Hoja “E2. Ingresos”:
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1. Componentes de Ingresos Tributarios no Mineros

Como se sefiald, los ingresos tributarios no mineros (ITNM;) se desagregan en seis componentes.
Para el corto y mediano plazo®, se utiliza las Gltimas proyecciones de Dipres publicadas en el dltimo
Informe de Finanzas Publicas (IFP) disponible, a las cuales se les realiza un ajuste por proyecciones
de crecimiento del PIB (explicado mas adelante). Mientras que para los afios que siguen hasta el
final del horizonte de proyeccion, siguiendo a Cerda et al. (2019) y Chamorro et al. (2021), las
proyecciones se basan en modelos de elasticidades. Es decir, se realizan a partir de la relacién de
largo plazo entre el componente de la recaudacion tributaria y su base econdmica:

AlnITNM®* = §;AInY} + ¢, Q27

Donde ITNM;"”‘” es el componente i de los ingresos tributarios no mineros en términos reales, ¥}
es la base econdmica de la recaudacion tributaria, que en el caso de este modelo es siempre el PIB
real, §; la elasticidad de largo plazo respecto a tal base econdmica, y &; es un error aleatorio. A partir
de la ecuacion (27), las proyecciones de la base econdmica y un valor para la elasticidad de largo
plazo, se puede proyectar los componentes de ITNM; a partir de la siguiente ecuacidn:
, , v -Yi,
ITNM; = ITNM{_, <1 +6; Y‘—) 1+ m) (28)
t-1

Donde 1, es la inflacidn segun IPC.

Para este modelo se utiliza el promedio simple de las elasticidades estimadas por Cerda et al. (2019)
en sus especificaciones 2, 3 y 4, omitiendo el modelo 1 que no controla por la tasa impositiva y
cambios tributarios relevantes en el periodo usado para estimar las elasticidades. Para el caso de
OT; se supone una elasticidad de 1 respecto al PIB real (ver cuadro 4).

Cuadro 4. Elasticidades de componentes de los ITNM
Categoria | Elasticidad | Elasticidad Elasticidad Elasticidad

modelo2 | modelo3 modelo 4 Promedio
IDA, 1,8 1,9 2,1 1,93
PPM,_, 1,7 1,7 1,9 1,77
IDM, 1,64 1,66 1,58 1,63
PPM, 1,35 1,80 1,77 1,64
11, 1,07 1,17 0,95 1,06
oT, = - - 1

Fuente: a partir de Cerda et al. (2019).

Siguiendo a Chamorro et al. (2021), las elasticidades de largo plazo de ingresos tributarios respecto
a PIB para economias emergentes son mayores a 1, pero en economias avanzadas no son
estadisticamente distintas a 1, por lo que bajo un criterio conservador se hace converger todas las
elasticidades a 1 en el largo plazo, suponiendo que Chile alcanza el PIB per capita de los paises
actualmente desarrollados. En la hoja “S1. Supuestos” se ofrecen dos opciones para la convergencia
de las elasticidades de los ingresos respecto al PIB real:

9 Se entiende por mediano plazo el horizonte de planificacion del marco de mediano plazo del sector publico utilizado por
la Dipres, que es cuatro afios posteriores al afio del ultimo presupuesto de la nacién.
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1) Convergencia a paises desarrollados: En este caso el modelo calcula el PIB real per capita de Chile
hasta el final del horizonte de proyeccién y hace converger las elasticidades a 1 segun el diferencial
del PIB real per capita de Chile y el PIB real per capita seleccionado, segun la siguiente férmula:

5t =(85—-1) (1 — max {0; min{1;MB) +1 (29)
Ydes — Yo
Donde §; es la elasticidad del ITNM i en el afio t, mientras que &} es la elasticidad en el afio inicial
de la convergencia, que en el modelo es 2022. y; e y, son el PIB real per capita de Chile en el afio t
y ano inicial de convergencia, mientras que y . €s el PIB real per capita seleccionado como PIB per
capita de un pais desarrollado.

2) Eleccién directa de afio: Si se escoge esta opcidn, las elasticidades convergen linealmente hasta
alcanzar el valor 1 en el afio seleccionado. La férmula usada es:

. . . t—to

st=(8-1) (1 - mm{l;—}) +1 (30)
tges — to

Donde t, Y tges SON el afo inicial de convergencia y el afio en que se alcanza el PIB per capita

seleccionado como PIB per capita de un pais desarrollado (mayor a t,).

Respecto al ajuste de corto y mediano plazo por proyecciones de crecimiento, en el modelo se
permite usar tasas de crecimiento del PIB real distintas a las usadas por Dipres para estimar los
ingresos fiscales futuros. Por tanto, se debe realizar un ajuste para considerar el impacto que tienen
la diferencia entre ambas proyecciones en los ingresos fiscales. Para considerar este factor, se usa
la siguiente ecuacion para estimar los ITNM:

Qs \”

i _ i,dipres t+1
ITNMg, = ITNM. | —dipres (31)

t+1
Donde ITNM 277 y Q¥ son los ingresos para el componente i y el PIB real proyectados por
Dipres para el afio t + 1. Notese que al calcular los ingresos a partir de la elasticidad respecto al PIB
real, los ITNM se proyectan en cifras reales y luego se utiliza la inflacidn del IPC para transformarlos
a valores nominales. Para que los ingresos converjan a un valor estable respecto al PIB en el largo
plazo, también se supone que en el largo plazo la inflacién es igual al deflactor del PIB.

2. Imposiciones previsionales

Las imposiciones previsionales se descomponen en imposiciones previsionales de salud e
imposiciones previsionales de pensiones. La proyeccién de ambas categorias se realiza exactamente
de la misma manera que en el caso de los ITNM. La elasticidad usada para las imposiciones
previsionales de salud respecto a PIB es 1,17 (Larrain et al., 2011), mientras que para las
imposiciones previsionales de pensiones respecto a PIB es 1 dado que no hay estimaciones al
respecto.

3. Ingresos provenientes de Cobre bruto
La proyeccioén de los ingresos de Codelco (conocidos como ingresos por Cobre Bruto) se realiza en
base a un ajuste a los ingresos proyectados por Dipres en el mediano plazo. Luego, para el largo

26


https://www.dipres.gob.cl/598/articles-81713_doc_pdf.pdf

Modelo deterministico de la deuda bruta del Gobierno Central de Chile

plazo, se asume que la proporcién de los ingresos de Codelco respecto del PIB para cada afio es igual
al valor proyectado por el modelo en el tltimo afio del mediano plazo.

Con respecto a la proyeccidn para el mediano plazo, esta consiste en:

(thodelcoEt _ CCOStt(QEtdipres + (1 - Q)Et)) QC;

Codelco,Dipres _ dipres dipres
c, CCost,)E, QC;

IngCB, = IngCBP™"*

(32)

En donde IngCB/"?"* se refiere a los ingresos por Cobre Bruto proyectados por Dipres en el mediano
plazo. Ademads, en esta férmula se supuso que la proporcion de los costos de Codelco denominados

Codelco,Dipres

en pesos chilenos es un 8% del total de los cash costs'™. Por su parte, c, se refiere al precio

del cobre de Codelco que proyecta Dipres, EX?" es el tipo de cambio nominal CLP/USD promedio

anual de la Dipres, mientras que QCfipreS se refiere a la proyeccion de la produccion de cobre de
Codelco realizada por Dipres en miles de toneladas métricas finas (MTMF). Cabe destacar respecto
de esta variable que lo que Dipres proyecta son las ventas de Cobre de Codelco en el mediano plazo,
y se aplica la tasa de variacién anual de esta variable proyectada a la produccidn de cobre de Codelco

obtenida en la base de datos de Cochilco, suponiendo que crecen a la misma tasa.

La variable QC, es la proyeccién de produccién de Codelco que utiliza el CFA, que es la misma que
Dipres actualmente. Para su valor en el largo plazo se ocupa la cifra de produccién proyectada para
el ultimo afio del mediano plazo. Mientras que c£°%¢° se refiere a la proyeccién del precio del cobre
de Codelco, la cual en los primeros afos es la proyeccién del ultimo Informe de Politica Monetaria
(IPoM), mientras que entre el cuarto y el décimo primer afio se considera una convergencia al precio
promedio que estimo el dltimo Comité Consultivo del Precio de Referencia del Cobre para el tltimo
afio de su horizonte de proyeccion, y de ahi en adelante se considera que crece a la misma tasa que
la meta de inflacién de Estados Unidos. Por ultimo, CCost, se refiere a los cash costs de Codelco,

para los que las proyecciones se realizan utilizando el promedio del margen desde el afio 2010 hasta

cfodeleo _ccost,

el ultimo afio disponible. La férmula utilizada para calcular el margen es ~CodeTco
t

4. Ingresos Tributarios de GMP10

La proyeccion de los ingresos tributarios provenientes las GMP10 se realiza con un ajuste similar al
de Codelco para los aifos en que se cuenta una proyeccion de la Dipres. Para los afios que siguen se
asume que la proporcidn estos ingresos respecto del PIB proyectado para cada afio es igual al valor
registrado en el Ultimo afio de proyeccion de la Dipres.

Con respecto a la proyeccidn para el mediano plazo, esta consiste en:

(ccEe — CCostEMPIO(BE!™™™ + (1 - 0)E,)) QC,

_ Dipres
IngGMP10, = IngGMP10; T e e (33)
En donde ¢ """ se refiere al precio del cobre que proyecta Dipres, IngGMP10?7"* se refiere a los

ingresos tributarios provenientes de las GMP10 proyectados por Dipres en el mediano plazo.

10 Seguin informacidn obtenida de Cochilco, la proporcion de cash costs denominados en pesos chilenos fluctia entre 50%
y 60% en la gran mineria del cobre. Por criterio prudencial, se supuso una proporcién de 50% como valor por defecto.
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En este caso se ocupa los cash costs de la GMP10, CCostfMP10, cuyos datos histéricos se obtienen

a partir de la informacién publicada por Cochilco para la Gran Mineria del Cobre, mientras que las
proyecciones se realizan utilizando el promedio del margen desde el aino 2000 hasta el ultimo afio

ct—CCosttGMplo

disponible. La férmula utilizada para calcular el margen es .
t

5. Componentes de otros ingresos

Como se indicé mas arriba, los Otros ingresos (Otros;) se desagregan en cinco componentes:
Donaciones, Rentas de la Propiedad, Ingresos de Operacién, Venta de Activos Fijos, y otros ingresos
fiscales. Para el corto y mediano plazo, se utilizan las ultimas proyecciones de Dipres publicadas en
el ultimo IFP disponible, y se les realiza el mismo ajuste por diferencial de crecimiento de la
economia que para los ITNM. Mientras que para los anos que siguen, siguiendo a Chamorro et al.
(2021) y Larrain et al. (2011), este tipo de ingresos no muestra una correlacién clara con ninguna
variable macroecondmica, por lo que se proyectan a partir de datos histéricos®?.

Por tanto, para las donaciones, rentas de la propiedad, venta de activos fijos y otros ingresos fiscales
se supone que crecen a la misma tasa que el PIB (elasticidad 1 respecto al PIB). Esto es equivalente
a que estos ingresos se mantengan constantes como proporcion del PIB en el valor del ultimo ano
proyectado por la Dipres. Por su parte, los ingresos de Operacion, dado que corresponden a la venta
de bienes o servicios que son consecuencia de la actividad propia de cada organismo del sector
publico, se supone que crecen en la misma medida que el GC. Por tanto, se proyectan tal que
mantengan su participacion histérica (promedio de la ultima década) en los ingresos del GC. Asi,
siendo J los ingresos distintos a los ingresos de operacion, la ecuacion ocupada es

1d0
1do, = (T) Iy (34)

1do . - . , . .
Donde (T) es el promedio de la ultima década. Asi, considerando que I, = Id0O; + J;, se obtiene

(35)

Balance Estructural y Gasto total

Tal como se sefiala al inicio de esta seccidn, a partir de los ingresos efectivos calculados se puede
estimar los ingresos ciclicamente ajustados o estructurales. Estos, junto a un supuesto de meta de
BE para cada afo, se puede obtener el Gasto total del GC efectivo.

Si en la hoja “S1. Supuestos” se escoge la opcidn de proyectar el balance primario a partir del BE, la
variable Balance Estructural contiene los supuestos de BE para cada afio. Para este supuesto se
utiliza las ultimas metas de BE (en porcentaje del PIB) publicadas por el Ministerio de Hacienda y la
meta para el ultimo afo publicado se mantiene constante hasta final del horizonte de proyeccidn.
En este caso, el gasto total del GC, la variable endégena, se calcula con la formula: G, = I8 — MB, -

11 Chamorro y coautores ocupan la participacion histérica de estos impuestos en los ingresos fiscales del GC para sus
proyecciones, sin embargo, esto implicaria que el crecimiento de estos ingresos depende de la elasticidad promedio
ponderada del resto de los ingresos fiscales respecto al PIB nominal, lo que seria contrario al supuesto original.
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Y,, donde I son los ingresos estructurales en millones de pesosy MB, la meta de BE en porcentaje
del PIB en el afo t.

Por otro lado, en caso de que en la hoja “S1. Supuestos” se haya escogido proyectar el balance
primario a partir de proyecciones de los ingresos y los gastos, el gasto total del GC serd la suma del
supuesto de gasto primario establecido en la hoja S1 mas la proyeccion del gasto por intereses. Por

est_ ~P int
1" —Gr —G¢

su parte, el BE se calculard endégenamente con la férmula: Bt = , donde G y G son

t
los gastos primario y gastos por intereses, respectivamente, y B¢ el BE en porcentaje del PIB.

Una vez elegido el supuesto, se aplica la metodologia de célculo del BE (en la hoja “E3. BE” del MDD)
gue se explica en la seccién 1 de Dipres (2023) con la actualizacion del calculo explicada en la seccion
4 de Valdivieso et al. (2023). Se remite al lector a estos documentos para la explicacion de la
metodologia usada®? y a continuacidn sélo se explicard los supuestos usados para las proyecciones
de los elementos necesarios para el calculo del BE.

1. Pardmetros estructurales

Para el PIB tendencial (no minero) en el afo t, se utiliza las Ultimas proyecciones del Comité
Consultivo del PIB no Minero Tendencial para los afios que estén disponibles. Luego, para el
mediano plazo, se supone que el PIB tendencial en el aio t cierra la brecha respecto al PIB efectivo
segun la siguiente ecuaciéon de movimiento

te pm
tre1 = 0.7Qc} (0;6# +0,4 w) +0,3Q71% (36)
tt—1 t-1

Donde Qf%; es el PIB no minero real tendencial del afio ¢ para el afio t*%, e Qf’;_, es el PIB no minero
real tendencial del afio t para el afio t — 1. Para mayor claridad, cada afio para el calculo del PIB no
minero tendencial el Comité Consultivo del PIB no Minero Tendencial actualiza la estimacidn de esta
variable para toda la serie desde 1960. Entonces cuando realiza la estimacion para el afio ¢, hay una
nueva estimacién para el afo t — 1. En esta ecuacion lo que se incluye son sélo las estimaciones del
afio t, no las del afio t — 1. Q™ es el PIB no minero real. Como se puede notar, el PIB no minero
tendencial del afo ¢t cierra la brecha corrigiendo el nivel y la tasa de crecimiento, a una velocidad
Q™
Ty
parametros (aquifijados en 0,3 y 0,4, respectivamente), mas rapida la convergencia. Tras el mediano
plazo, se supone que el PIB real no minero tendencial es igual al PIB real no minero.

que depende de los parametros que acompafian a Q7 vy a Mientras mayor sean estos

Para el precio de referencia del cobre, se utiliza las ultimas proyecciones del Comité Consultivo del
Precio de Referencia del Cobre para los afos que estén disponibles. Luego se supone que el precio
de referencia se mantiene constante en términos reales. Es decir, el precio de referencia nominal
crece en la misma proporcidn que la inflacién anual de Estados Unidos. El escenario base del CFA
supone que la brecha entre el precio efectivo y de referencia del cobre se cierra en el mediano plazo.

12 E] CFA en su nota de estudios N°6 (2024) evalud la replicabilidad de la metodologia del BE en los documentos en que la
Dipres publica los célculos de ésta. La Dipres acogid varias de las sugerencias realizadas en esta nota y, por tanto, desde
la publicacién de los resultados del BE de 2023 en adelante, el CFA considera que los resultados son replicables.

13 Para los datos histdricos, ndtese que en esta notacidn el PIB real tendencial del afio t es el PIB real tendencial para el
afo t estimado por el Comité Consultivo del PIB no Minero Tendencial en el afio t — 1, no la cifra actualizada en el dltimo
calculo realizado por el comité.
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Dado que el precio de referencia crece a la misma tasa que la inflacién de Estados Unidos, es el
precio efectivo del cobre el que converge al precio de referencia en el Ultimo afio del Marco de
mediano plazo del sector publico.

2. PIB real no minero

El PIB real no minero en el aino t crece segln las proyecciones de Dipres. Para los aifios en que no
existen proyecciones de Dipres, se supone que crece a la misma velocidad que el PIB real total. Por
su parte, el PIB real no minero en el afio t — 1 es el PIB real no minero en el aio t del afio t-1.

3. Ajuste ciclico por ingresos tributarios no mineros y Ajuste ciclico por cotizaciones de salud
Se utilizan las mismas categorias de ingresos tributarios que en el cdlculo de los ingresos efectivos
en el cdlculo del ajuste ciclico.

4. Ajuste ciclico por los ingresos del cobre bruto

El ajuste ciclico por los ingresos del cobre de Codelco utiliza datos trimestrales. En el modelo se
supone que las proyecciones del tipo de cambio nominal son las mismas que sus respectivas
proyecciones anuales. En el caso del precio del cobre de Codelco se modela de la siguiente manera:
en el primer afio de proyeccién es igual al precio estimado por Dipres en su ultimo IFP. Luego, para
el resto del periodo primero se calcula el diferencial promedio de los tltimos 10 afios (calculado con
datos trimestrales) del precio real BML Yy el precio real de Codelco (con precios constantes al primer
afio de proyeccion). Con esta estimacion del diferencial, se estima el precio de Codelco como el
Precio BML del cobre menos el diferencial que se va cerrando a una tasa de 2 elevado a los afios
qgue han pasado desde inicio de proyeccidn. Asi, se mantiene la brecha entre el precio de Codelco y
el BML al inicio del periodo, pero se cierra en el corto plazo con el Precio BML como ancla del valor.

Por su parte, para las ventas trimestrales primero se proyectan las ventas anuales a partir de las
proyecciones de Dipres de la tasa de crecimiento de las ventas de cobre de Codelco, y luego se
supone que las ventas trimestrales son un cuarto de las anuales.

5. Ajuste ciclico por los ingresos de las GMP10

Los ingresos provenientes de las GMP10 se estiman como un total para los ingresos efectivos, en
vez de para cada uno de sus componentes. Entonces, para el ajuste ciclico por los ingresos de las
GMP10 se estima la proporcion histdrica respecto al total de los ingresos provenientes de las GMP10
para cada afio de los siguientes componentes: i) Impuesto especifico a la actividad minera GMP10,
ii) PPM Impuesto Especifico a la actividad minera GMP10, iii) PPM del afio anterior impuesto
Especifico a la actividad minera GMP10, iv) Impuesto a la Renta GMP10, v) PPM del Impuesto de
Primera Categoria GMP10, vi) PPM del afio anterior del impuesto. Luego se proyecta cada
proporcién como el promedio simple de los ultimos tres afios. Para obtener el monto en millones
de pesos de cada componente se multiplica la proyeccion por los ingresos totales provenientes de
las GMP10.

Todas las proyecciones necesarias de tasas de impuestos se obtienen de Dipres y para los afios
siguientes en que no se cuenta con proyecciones se suponen constantes. Notese que las
proyecciones de las tasas de impuesto para el precio efectivo y el precio de referencia del cobre
deben ser iguales en el largo plazo.
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La proporcién de distribucion de las utilidades de las GMP10 al exterior (z;) también se obtiene de
Dipres, pero para los afios siguientes en que no se cuenta con proyecciones se suponen iguales al
promedio de los tres afios anteriores.

Para el Ajuste ciclico al Impuesto a la Renta de Primera Categoria se necesitan valores trimestrales
del PPM del impuesto de Primera Categoria, los cuales se proyectan como un cuarto del monto
anual. Por su parte, para el ajuste ciclico al impuesto adicional se necesita la produccién trimestral
de las GMP10, las cuales se suponen como un cuarto de la produccién anual estimada.

5. Ajuste prudencial de litio

El ajuste por litio ocupa datos de ingresos contractuales de litio de Corfo entre julio delafot — 1y
junio del afio t (registrados entre agosto del afio t — 1 y julio del afio t) como los ingresos en el afio
t. Por tanto, se utiliza una variable distinta a la de ingresos por litio para el Ingreso del GC, la cual
considera los ingresos en el afio calendario y se usa para proyectar los ingresos del GC.

2. Dinamica de acumulacion de activos y tasa de interés de los activos publicos

El objetivo principal de este bloque es proyectar las siguientes variables para el calculo de la
evolucidn de la deuda: activos del TP mas “Otros activos reportados por Hacienda” en pesos, tasa
de interés efectiva de los activos del TP mas “Otros activos reportados por Hacienda” en pesos
chilenos, activos del TP mas “Otros activos reportados por Hacienda” en ddlares, y tasa de interés
efectiva de los activos del Tesoro Publico mas “Otros activos reportados por Hacienda” en ddlares.

Fondos y estructura en la planilla del MDD

Para obtener las variables sefialadas, en la hoja “E4. Activos del GC” se modela la dindmica de
acumulacidn de los fondos pertenecientes a los Activos del TP y otros activos del GC (u “Otros activos
reportados por Hacienda”). Para esto, a cada fondo o categoria de activos (de aqui en adelante se
nombrara a ambos “fondos” por simplicidad) se le asigna una moneda, pesos chilenos o ddlares. En
especifico, se organiza los fondos segun el cuadro 5.

Cuadro 5. Fondos en que se organiza modelacién de activos del GC

Tipo de activo Fondo o Categoria de activos Moneda
FEES MM USS
FRP MM USS
Activos del Tesoro Otros activos del Tesoro Publico en USD MM USS
e Otros activos del Tesoro Publico en CLP MM Pesos
Publico —
Fondo para la Educacién MM USS
Fondo de Apoyo Regional MM Pesos
Fondo para Diagndsticos y Tratamientos de Alto Costo MM Pesos
Fondo de Contingencia Estratégico MM USS
Otros activos del GC | Otros activos del Gobierno Central en USD MM USS
Otros activos del Gobierno Central en Pesos MM Pesos

En general, tal como se muestra en la imagen de mas abajo para el FEES, para modelar la dindmica
de un fondo se ocupa el valor de mercado inicial (a principios de afio) del fondo, los aportes y retiros
(en negativo) realizados durante el afio, el interés devengado por el fondo, las ganancias o pérdidas
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de capital y los costos de administracidn, custodias y otros (en negativo). Con estas variables se
obtiene el valor de mercado final del fondo para un afo, que sera el valor de mercado inicial del
siguiente afio, realizando la suma de los componentes nombrados!*. En algunos casos, como en el
ejemplo del FEES, también se calcula el valor de mercado final como porcentaje del PIB ya que es
necesario para la regla de acumulacién o retiro del fondo.

FEES (MM USS)

Valor de ; Ganancias Costos de Valor de Valor de
. Interés . Adm., mercado
mercado Aportes Retiros (pérdidas) . mercado )

inicial devengado de capital custodia y final final (%

Ao P otros del PIB)
2021 8.955 0 -6.197 35 -334 -2,2 2.457 0,87%
2022 2.457  5.998 -0 53 -992 -1,5 7.514 2,46%
2023 7.514 1.915 0 80 36 -1,8 9.507 2,86%

Ala derecha de los fondos esta la seccidon “Resumen activos” (mostradas en la imagen de mas abajo),
en donde se resume el total de activos en pesos y ddlares, ademas de otras subdivisiones necesarias
para las estimaciones de las tasas de interés efectivas. Las variables en negrita son las variables
requeridas para la ecuacion de la dindmica de la deuda.

Resumen activos (MM Pesos)

Activos del
TP en

Proporcién

Total Activos Activos Activos

. . . Total Otros
Total Activos Activos del de activos

del Tesoro . Activos del
FEES y FRP e TP en pesos ddlares (en del TP )
Publico (TP) GC
MM USD) externos

Total

financieros :
Activos

financieros

en pesos en dolares

Finalmente, a la derecha del resumen estd el cdlculo de las tasas de interés total de los activos, de
los activos del FEES y FRP, de los activos del TP sin contar FEES y FRP, la tasa de interés de los activos
del TP en total, sélo de los activos en délares y sélo de los activos en pesos. Las variables en negrita
son las variables requeridas para la ecuacién de la dindmica de la deuda.

Tasas de interés

Tasade | Tasade Tasa de Tasade Tasa de Tasa de

interés interés  interés total interés interés

FEESy
FRP

interés
total
activos

activos sin  activos del activos del activos del TP

FEES y FRP TP TP en USD en Pesos

Modelacién de cada fondo
En el caso del FEES y el FRP los aportes a los fondos se modelan segun la parte no arbitraria
establecida en la ley (descrita en las férmulas de la seccidén anterior). Sin embargo, en el caso del

14 Cabe notar que no todos los fondos tienen informacion suficiente para especificar la dinamica de cada uno de estos
componentes.
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FRP se permite asignar un aporte minimo anual en la hoja “S1. Supuestos”, con el fin de asegurar
que este fondo no quede sin recursos en el horizonte de proyeccién. Respecto a los retiros anuales
del FRP se supone que son un 0,1% de PIB efectivo del afio anterior, que corresponde al monto
maximo establecido por la ley antes de la modificacion realizada por la Ley N°21.683%,

En el caso de los retiros del FEES, la normativa no establece un objetivo de stock de activos para el
fondo ni una regla precisa para modelar el uso de los fondos acumulados dado que permite su uso
para el financiamiento de déficits fiscales y amortizacion de deuda 6. Por tanto, basandose en FMI
(2023), se permite considerar un objetivo de largo plazo para el nivel de activos del FEES como
proporcién del PIB, que llamaremos p, que en el caso de la recomendacion del FMI es 6% (la media
del rango recomendado por el FMI). Entonces se hardn retiros en dolares del fondo tal que éste
mantenga un stock equivalente p una vez alcanzada tal cifra, es decir, si el fondo superd la
proporcién p al final del aiio anterior (t — 1), se supone un retiro a inicios del afio t tal que el valor
de mercado vuelva a ser p en proporcidn del PIB.

Ademas, en lo que respecta a los aportes del FEES, el modelo permite activar la opcidn de una
convergencia del monto de activos del FEES a p (la misma sefialada en el parrafo anterior). En este
caso, los aportes del FEES seran positivos incluso si es que no hay un aporte legal obligatorio hasta
que se converja a p, lo que ocurrira en una cantidad de afios también indicada por el usuario. Una
vez pasado el periodo de convergencia, se ingresaran aportes al FEES tal que se cierre en el mismo
afio la brecha con el éptimo escogido. En este caso, la férmula de aportes en ddlares del FEES se
describe por las ecuaciones (37) y (38) a continuacion.

Yt+]'—1 +1

_ Yiq
|( p TCNH,]-_l PTOPt-1+41 TCN,_11; . \l
— ;
max{ J } (37)

Bt—1+l

. Bt—1+l . Bt—l+l .
t Bi_141 — Yi_141 - max {10% ; min Y ;0,5% Siy— > max ;0% ; min AR 0,5% |ty Bi_14; = BE,_1 4, J

t—1+1 t—1+1 t-1+1
0 , encualquier otro caso

s VI=01,..,j—1

Vet _ prop Vioia
TCNew THUTCNe 1y

B;_ B,;_ 38
max S max {0% ;min (Yt—m, 0,5% )}y By 14 = BE,_14; (38)

t—1+l t=1+l
, encualquier otro caso

. (Be-141 .
Bi_141 — Yi_14 - max {10% ; min AL 0,5% )¢, si

t—1+1

s VI=], .., t+49

Donde t es el afio de inicio de las proyecciones y j son los afios asignados para la convergencia a p%
del PIB en délares. En la primera parte, el maximo se evalla para cada [l que vadesde Oaj—1, ya
que se ocupa el valor de los activos del FEES al final del afio anterior al del aporte para evaluar el
aporte a realizar en el afio t + [. Mientras que desde el afio | = j en adelante se utiliza la segunda
parte de la regla. También cabe resaltar que el aporte “extraordinario” para alcanzar la cifra
recomendada por el FMI sélo se realiza si es mayor al aporte legal en el afo, dado que no seria

15 Este supuesto se sostiene en que no existe informacion sobre los retiros del FRP tras la modificacion de la ley sefialada.
16 Téngase en cuenta que en las proyecciones de crecimiento econémico de largo plazo se supone que éste es igual al
crecimiento tendencial del PIB todos los afios, por lo que el FEES no seria usado para cubrir eventuales déficits fiscales
causados por crisis, que ha sido el uso histdrico del FEES. Por tanto, se supone en el MDD que el fondo es usado para
amortizar deuda publica.
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necesario para lograr la convergencia. Y por lo mismo, el aporte “extraordinario” no es lineal y se
reevalla cada afio para que sea lineal en el tiempo que resta para la convergencia, por ello es que
Yi—141

se usa en la ecuacion prop,_ ue varia afio a aflo, donde prop,_,.; es el monto del FEES
PTOPt-1+1 70y Propt-1+1
t—1+1

como proporcién del PIB el afio anterior, y no una proporcion fija.

Por otro lado, como los aportes y retiros de los fondos pueden ocurrir en cualquier momento del
afio, afectando los ingresos por intereses del GC, hay que decidir si en la dindmica anual se integran
a principio o final del afio. Debido a la legislacién del FEES y del FRP, los aportes suelen ocurrir
durante el primer trimestre del afio, por lo que para efectos del modelo se considera que ocurren a
inicio de afo y devengan intereses durante todo ese afio. Por su parte, los retiros no tienen una
estructura recurrente y se supone que ocurren a final del aino una vez el GC conoce su balance fiscal
efectivo, por lo que el monto retirado también habria devengado intereses durante el afio.

En lo que respecta a los “costos de administracién, custodia y otros”, en el FEES y FRP se supone
que es el promedio simple de estos costos como porcentaje del valor de mercado inicial de los
ultimos cinco afios, multiplicado por el valor de mercado inicial del aiio t. Mientras que las ganancias
(pérdidas) de capital se modelan segln la media o la mediana histdrica de cada fondo.

Ningun otro fondo tiene aportes, retiros y “costos de administracion, custodia y otros” o ganancias
(pérdidas) de capital modelados.

En lo que respecta a los “Otros activos del Gobierno Central en USD” y “Otros activos del Gobierno
Central en Pesos”, sus datos efectivos corresponden a la diferencia entre los “Activos financieros en
ddlares” y “Activos financieros en pesos”!’ con la suma de los fondos en ddlares y en pesos en la
planilla, respectivamente. Para sus proyecciones, al no existir una ley que ayude a determinar la
dindmica de estas categorias de activos, se modela la variable “Aporte o retiros netos” (en vez de
“Aportes” y “Retiros” por separado) a partir de su propia evolucidn histérica: se supone que el GC
quiere mantener una proporcion constante del PIB en este tipo de activos en pesos y en dolares,
entonces los “Aportes o retiros netos” se aproximan con el promedio del valor de mercado final del
fondo como porcentaje del PIB de los ultimos cuatro afios (t — 1 a t — 4), para pesos y para doélares,
multiplicado por el PIB del afo t, menos el valor de mercado inicial para el afio en curso.

Calculo de intereses devengados y ganancias de capital

Para proyectar los intereses devengados y ganancias de capital del FEES y FRP, hay que conocer
cuales son los activos en los que invierten dichos fondos. Asimismo, es necesario proyectar la
rentabilidad futura de tales activos. Los activos en que se invierten estos fondos se puede conocer
a través del “Informe Anual de Fondos Soberanos” del Ministerio de Hacienda. Ademas, en la
subseccién “Politica de Inversiéon” de cada fondo de este informe se encuentra el apartado
“Composicién estratégica de activos y benchmark”, del que se obtiene los supuestos sobre la
composicion de las inversiones futuras del FEES y del FRP. Para esto ultimo se permite elegir si se
desea hacer segun la composicién estratégica de activos y benchmarks o el promedio histérico entre
2013, cuando se modifica la politica de inversion de ambos fondos, y el Ultimo afio con datos.

Con respecto a la proyeccién de la rentabilidad futura de los activos que componen los fondos, esta
se construye a partir de los Supuestos sobre el Mercado de Capitales (Capital Market Assumptions)

17 Publicados por Dipres en el “Informe de estadisticas de la deuda publica” de diciembre de cada afio.
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de la empresa de inversiones BlackRock (ingresados en la hoja “P1. Proyecciones externas”). No
obstante, la disponibilidad de datos es limitada ya que no se encuentran proyecciones para todos
los activos necesarios.®

Intereses devengados del FEES y FRP

Para la proyeccién de intereses devengados del FEES, se utilizan las proyecciones de las tasas de los
bonos soberanos de Estados Unidos, Alemania (se usan las tasas de la Zona Euro), Japén y Suiza, los
cuales desde 2013 han promediado aproximadamente un 73% del total de los activos de dicho
fondo. De este modo, la formula para proyectar el interés devengado que recibe el FEES es

intdev{®tS = (FEES, + aportes{¥ES) «

l-]PN ifu i{:‘HE
WtUSA itl:]SA + VVt]PN t + WtDE + WtCHE (39)
(1 + ¢ ]PY) (1 +¢ EUR) (1 + e CHF)
tusp tUsp tUsp

Donde FEES, , se refiere al valor inicial de mercado del FEES en el afio t y aportes{“5S son los aportes
al FEES ese mismo afio. WS4, WPV, WPE y WEHE representan el porcentaje de inversién del FEES
en bonos de Estados Unidos, Japdn, Alemania y Suiza en el periodo t, respectivamente. /54 es la
tasa del bono del tesoro de Estados Unidos a 10 afios, i{PN es la tasa del bono de Japdn a 10 afios,
iEV es la tasa del bono de Zona Euro a 10 afios (se aplica a Alemania por razones de disponibilidad

de datos) e if"* es la tasa del bono de Suiza a 10 afios. ¢, srv es la variacion del Yen frente al délar,

'USD

€, zur es la variacion del Euro frente al dolar y €, cur es la variacion del Franco Suizo frente al dolar.
'USD 'USD

Por otra parte, para proyectar los intereses devengados del FRP, se utilizan las proyecciones de las
tasas de bonos soberanos de Estados Unidos, de la Zona Euro, Japdn y Reino Unido, los cuales desde
2012 han promediado aproximadamente un 31% del total de los activos de dicho fondo. De forma
similar, la férmula para proyectar el interés devengado que recibe el FRP es:

intdev{RF = (FRP,, + aportesf®P)

/PN iEU iJK
VtUSAi{-]SA + Vt]PN t + VtEU— + VtUK— (40)
(1 + & ]PY) (1 + & EUR) (1 +e& GBP)
tUspb tosp LUsp

Donde FRP,, es valor inicial de mercado del FRP en el periodo t y aportes{*F son los aportes al FRP

en ese mismo afio. VUS4, V)PV, VEU y VUK representa el porcentaje de inversién del FRP en bonos

de Estados Unidos, Japdn, Zona Euro y Reino Unido, respectivamente. Mientras que i, yx es la tasa

del bono de Reino Unido a 10 afios, y ¢, ¢zp es la variacion de la Libra esterlina respecto al ddlar.
'USD

La proyeccidn de la variacion del tipo de cambio nominal de cada pais respecto al délar se hace en

base a la ecuacion de paridad de poder de compra, es decir, TCR, ; = E;'jpt. Donde TCR; ; representa
t,

el TCR bilateral del pais j con Estados Unidos en el periodo t, E, ; el TCN del pais j respecto al ddlar,

18 Se ocupan las proyecciones de BlackRock por la amplia cantidad de tipos de activos para las que estima su rentabilidad.
Estas estimaciones son intercambiables por las proyecciones de otras empresas financieras o bancos de inversién.
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P el indice de precios al consumidor de Estados Unidos y P, ; el indice de precios al consumidor del
pais j. Luego, despejando E, ; se obtiene:

E, =TCR, 8 (41)
t,J t,J Pt*
De esta manera, la dinamica del tipo de cambio nominal se calcula a partir de

TCRyy1,j Py1j
TCRt']‘ Pt,j

*
Pt+1
*
Pt

Eiv1,j = Epj (42)

Para proyectar los niveles de precios de cada pais y el de Estados Unidos se utilizan las proyecciones
del FMI hasta el afio disponible. Luego de este afo, se utilizan las metas de inflacién de cada pais.
Con respecto al TCR, se utiliza el TCR amplio en vez de bilateral con Estados Unidos como proxy,
dada la disponibilidad de datos. Y para la proyeccién del de la zona Euro, Japdn y Suiza se utiliza el
promedio histérico entre 2013 y 2023, respectivamente; mientras que para Reino Unido, el TCR se
proyecta asumiendo un retorno al promedio entre 2017-2022 (post Brexit). En todos los casos se
supone una convergencia paulatina en que cada aino se cierra la mitad de la brecha entre el TCR del
afo anterior y el promedio histérico, cerrandose la mayoria de la brecha en cuatro afios.

Ganancias de capital del FEES y FRP

Para proyectar las ganancias de capital, primero se calcula para cada afio efectivo la proporcion de
éstas respecto al monto resultante de sumar el valor de mercado inicial del periodo y los aportes de
ese mismo periodo. Una vez calculadas dichas proporciones anuales se puede usar una de tres
opciones para proyectar las ganancias de capital de los fondos: 1) el promedio histdrico de las
proporciones entre el afio 2013 (cuando se cambid la politica de inversién de los fondos) y el tltimo
afio con datos; 2) la mediana histdrica en el mismo periodo, para descartar las ocurrencias extremas;
o 3) que sea igual a cero, siendo agnésticos al respecto. Entonces, el monto proyectado de ganancias
de capital sera la opcidn elegida por el valor de mercado inicial mds los aportes del periodo.aaaaaaaa

Tasas de interés

Respecto a los intereses devengados por el resto de los fondos, no se posee informacidn suficiente

como para realizar una estimacidn. Por tanto, se estima una tasa de interés en conjunto para todos

los activos distintos del FEES y FRP. Para esto primero se debe completar el cuadro “Resumen
activos” mostrado mas arriba. Luego, se puede calcular las tasas de interés para los activos distintos
del FEES y FRP del siguiente modo:

- Primero se calcula la tasa de interés efectiva del total de activos del GC para los afios con datos
efectivos.

- Luego, ya teniendo las tasas de interés del FEES y el FRP, se obtiene los ingresos por intereses y
la tasa de interés efectiva de los activos distintos al FEES y FRP calculando la diferencia entre los
ingresos por intereses total y de los fondos FEES y FRP.

- Una vez se tienen todas las tasas de interés efectivas, se estima la tasa de interés de los activos
distintos al FEES y el FRP como la tasa de interés del FEES y FRP estimada para el afio de
proyeccidon menos el promedio del spread entre las tasas de interés del FEES y FRP y de los activos
distintos al FEES y FRP en los 10 afios anteriores al afio de inicio de proyeccidn.
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- Finalmente, se proyecta la tasa de interés de todos los activos como la media ponderada de la
tasa de interés del FEES y FRP y la de los activos distintos al FEES y FRP, usando como
ponderadores los valores de mercado iniciales mas aportes del afio t de cada fondo.

Asi, la tasa de interés del total de activos del TP, y de sus activos en ddlares y en pesos por separado,
se pueden calcular dividiendo el interés devengado por los fondos correspondientes por su valor de
mercado a inicio del afio mds los aportes del afio a los fondos.

3. Otros requerimientos de capital

El objetivo principal de este bloque es proyectar la variable otros requerimientos de capital para el
calculo de la evolucion de la deuda. Actualmente ésta no se puede obtener directamente de ninguna
fuente, pero si calcularse a partir de cifras publicadas por Dipres mediante la siguiente féormula:

identificados resto _ TP TP
Uy + U¢ = (D¢ — D¢—1) + By — (A7 — A¢Zy) (43)
identificad - . e
Donde U} ™€ 5o Jos otros requerimientos con que se cuenta informacion histérica y se
estiman individualmente, mientras que UJ®'® son el resto de transacciones que no estan

identificadas individualmente. De esta manera, se entiende los otros requerimientos de capital
como la parte no explicada de la variacion de la deuda bruta. Sin embargo, en la practica hay que
corregir en la ecuacion (43) la estimacion de la variacion del TP para considerar en vez el uso del TP
durante el afio, que excluye las variaciones del TCN de los activos en ddlares y las ganancias
provenientes de la inversidn de estos activos, dado que estos cambios no afectan la acumulacién de
deuda bruta. Para este calculo se utiliza datos mensuales de los activos del TP, considerando los
activos del FEES, FRP, OATP en délares y del FpE como activos en dolares, y de los intereses
devengados, las ganancias de capital y los costos de administracién y custodia del FEES y FRP. A
partir de estos datos se obtiene el aporte (positivo) o uso (negativo) del TP mediante la siguiente
féormula:

12
aporte/usoft = Z [A(FEES,, + FRP,, + OATBYS® + FpEp,) + (ginviEES + ginvEFP)|E,,
m=1

+A[(OATPF**** + FAR, + TAC,)E;] (44)

Donde t es el afio y m el mes dentro de ese afio, E;, es el tipo de cambio promedio del mes, mientras
que E; es el tipo de cambio al final del afio t, el operador A simboliza la variacién mensual o anual
segln sea el caso, y ginv;EES y ginvERP son las ganancias (o pérdidas) de las inversiones de los
activos de FEES y FRP, respectivamente, que consideran los intereses devengados, las ganancias de

capital y los costos de administracion y custodia de los fondos.

A su vez, también se corrige la variacién de la deuda por inflacidn y tipo de cambio del peso chileno
respecto al délar y el euro. Las formulas para calcular esta correccidén se explican en la siguiente
parte de la seccidon. Por tanto, se utiliza la siguiente versién de la ecuacion (43) en el modelo:

U, = B, — aporte/usol” + (D, — D,_;) — CMgenaa (45)

Donde CM{¢“4a es |a correccion monetaria y de monedas de la deuda bruta.
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Por razones ilustrativas, es conveniente sefialar que también se puede obtener los otros
requerimientos de capital realizando un cdlculo directo de la variacién de los activos no
pertenecientes al TP y pasivos diferentes de la deuda bruta, como se desprende de la explicacion
tedrica en la seccién 1. Matemdticamente esto seria

Up = (A% + AF) — (4024 + AR, — CM{*™®)) = (P = Pl_y = CM{ ™). (46)

Esta ecuacion sefiala que si aumentan los activos no pertenecientes al TP, estos igualmente deben
ser financiados mediante emisién de deuda, a menos que haya un aumento de otros pasivos.
Alternativamente, si aumentan los otros pasivos, significa que se financid parte de las operaciones
del GC sin recurrir a un aumento de deuda bruta. En este caso, no se tiene informacion sobre la
composicion efectiva de los otros activos reportados por Hacienda, resto de activos y otros pasivos
del GC, por lo que no se puede conocer la correccién monetaria y de monedas.

Una tercera forma de obtener los otros requerimientos de capital es utilizando la ecuacién (46) y la
informacidn entregada por la Dipres de las transacciones bajo la linea. Asi se obtiene

U, = (ANA, — aporte/usolP) — (PNIt —((D = Dy_y) - cm;ieuda)) (47)

Donde ANA; es la adquisicidn neta de activos del afio t y PNI; los pasivos netos incurridos
publicados por la Dipres en el Estado de Operaciones del Gobierno Central Total del afio. Como se
puede notar, los primeros términos en paréntesis de las ecuaciones (46) y (47) es la variacién de los
activos distintos del TP, mientras que los segundos términos en paréntesis, la variacién de los otros
pasivos distintos a la deuda, considerando la correccidn por inflacién y tipo de cambio.

Para la proyeccidon de los otros requerimientos de capital identificados se utiliza como base las
proyecciones de mediano plazo de la Dipres, mientras que el resto se estima por diferencia a partir
de la ecuacién (43). Alternativamente, se permite calcular los otros requerimientos de capital como
la mediana histdrica de estos como porcentaje del PIB de los 10 afios anteriores al afio de inicio de
las proyecciones, y luego se realiza una convergencia a esa cifra en un periodo segln los afios
imputados como supuesto.

4. Dinamica de acumulacién de pasivos y tasa de interés de la deuda publica

El objetivo principal de este bloque es proyectar las siguientes variables para el calculo de la
evolucion de la deuda: deuda bruta en moneda local, tasa de interés efectiva de la deuda en moneda
local, deuda bruta en moneda extranjera, tasa de interés efectiva de la deuda en moneda extranjera.

Proyeccién de nivel de deuda bruta y descomposicion por moneda

Como se sefialé anteriormente, la deuda bruta total del GC se compone de del monto circulante de
bonos, pagarés y préstamos del GC al final del afio correspondiente. Para los afios a proyectar, se
estima primero el nivel de deuda bruta total a través de las necesidades de financiamiento, y luego
se proyecta los componentes de la deuda que cubren estas necesidades. Asi, las necesidades de
financiamiento del GC, calculadas afio a afo, corresponden a la nueva deuda que sera emitida por
el GC al final de cada afio, la cual se sumara a la deuda bruta total del afio en curso. Ademas, la deuda
ya emitida se ajusta por la correccion monetaria y de monedas del afio t, para obtener el valor final
de la deuda en ese afio. Por tanto, la deuda bruta sigue la siguiente dindmica de acumulacién:
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D; = Dy, + NF, + CMfeuda (48)
Donde NF;, son las necesidades de financiamiento para el afio ¢, que siguen la siguiente férmula:
NF, = —B,+ aporte/usol" + U, (49)

Por tanto, la dindmica de acumulacién de deuda a partir de las necesidades de financiamiento se
explica de la siguiente manera: si el balance fiscal es deficitario, éste se debe financiar, por lo que
entra de manera negativa en la ecuacién. Del mismo modo, si hay superdvit, se toma el valor
negativo dado que esta disponible para su uso. En el caso de uso (o acumulacion) del TP, si éste es
positivo se estd adquiriendo activos netos que deben ser financiados, y si es negativo se esta usando
el TP para cubrir las necesidades de financiamiento. Por ultimo, los otros requerimientos de capital
entran sumando, dado que también es financiamiento directamente requerido para aumentar los
activos del GC o reducir los pasivos del GC.

Luego, una vez obtenido el monto total de deuda bruta, se descompone en pagarés, préstamos, y
bonos en UF, pesos chilenos, délares, y euros; todos valorados a pesos chilenos. Para esto se modela
la dindmica de emisidn de bonos asumiendo que i) todos los bonos emitidos y que emitira el GC son
de tipo bullet. Es decir, amortizan todo el capital en un Unico pago a su vencimiento; ii) los bonos del
GC se amortizan al final del afio, por lo que los bonos que vencen en un afio también pagan intereses
y sufren correccion monetaria o de monedas tal afio; v iii) los bonos del GC se emiten a principios o
finales de afio segun la siguiente regla: si el bono es una reemisién de un bono anterior que vence,
entonces se emite al final del afio; en caso contrario, cuando el bono corresponde a uno nuevo -
emitido para cubrir las necesidades de financiamiento del afio-, se emite a principios de afio.*®

Respecto a la proyeccién de los pagarés del GC, ésta se realiza manteniendo la tasa de decrecimiento
del dltimo afo efectivo, dado que han seguido una caida continua y a tasas crecientes en las ultimas
décadas. Una vez alcanzan una cifra menor a 1.000 millones de pesos, se supone que se paga todos
los pagarés faltantes. En caso de que el ultimo afio haya aumentado el monto de pagarés (en pesos
chilenos), se ocupa la tasa de decrecimiento de hace dos afos en vez de la del ultimo afio. Por su
parte, los préstamos del GC se han mantenido relativamente constantes como proporcion de la
deuda total en los Ultimos afios, por lo que se supone que en el futuro esta proporcion se mantiene
en el promedio de los ultimos 10 afios.?

Respecto a la descomposicidon por moneda de los bonos del GC, para la estimacién en el afio de

proyeccion (o afio en curso) se realiza lo siguiente:

- Primero se actualiza el valor de la deuda por el “efecto tipo de cambio” y “efecto inflacion”
ocurrido en el afio, lo cual en conjunto se llama correccion monetaria y de monedas. En el caso de
la deuda en ddlares y en euro, se actualiza segun la depreciacion anual del peso frente a estas
monedas. Mientras que en el caso de la UF la deuda se actualiza segun la inflacién del afio.

- Luego, a las necesidades de financiamiento del afio en curso (t) se le resta la variacion de los
pagarés del GCy préstamos del GC entre los afios t y t — 1. El monto resultante se distribuye entre
las diferentes monedas segun la proporcion de emisidon de nueva deuda para el afio de proyeccion

19 Los bonos emitidos a principio de afio (1 de enero del afio t) se les asigna la tasa de interés del afio anterior (31 de
diciembre de t — 1) y no del afio t.
20 Se asume que la variacién de los préstamos del GC incluye la correccidn por tipo de cambio.
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establecida en los supuestos, lo cual se afiade a la deuda en moneda x del afio t — 1. Para los
siguientes afnos se hace lo mismo, pero con la distribucion de emisiéon de deuda por moneda
establecida en los supuestos para el resto del periodo.??

Entonces, algebraicamente, la proyeccion de la deuda en moneda x en el afio t, DZ, seria
D¥ =D (1 +¢f) + pf(NF; — APagarés, — APréstamos;) (50)

Donde & es la depreciacién anual del TCN para x igual a délar o euro y la inflacién segun IPC para
x igual a UF. Mientras que p¥ es la proporcidn correspondiente a la moneda x en la distribucion de
la emision del afio t. De este modo, la distribucién por moneda de la deuda bruta tendera en el largo
plazo a la distribucidn establecida como supuesto.

Una vez obtenidos los montos para estas seis categorias de deuda, se procede a sumar como deuda
bruta en moneda local los pagarés, los préstamos, los bonos en pesos chilenos y los bonos en UF.
Mientras que la deuda bruta en moneda extranjera considera los préstamos y bonos en délares y
euros. Finalmente, la proporcién de la deuda en moneda local y en moneda extranjera se obtiene
dividiendo por la deuda bruta total.

Proyeccién de gastos por intereses y tasas de interés de la deuda

Para la proyeccidn de las tasas de interés efectiva de la deuda bruta total, en moneda local y moneda
extranjera, primero se estima el gasto por intereses de la deuda bruta por moneda (UF, pesos
chilenos, ddlar y euro), y luego se agrega. Esta estimacion se divide en dos partes: la estimacién del
gasto por intereses de la deuda ya emitida hasta el afio de inicio de proyeccién del modelo (o
emision efectiva), para la que ya se posee la tasa de interés de cada bono (tasa cupon en la base de
datos de bonos del Estado), y la estimacidn del gasto por intereses de la deuda a emitir desde el afio
de inicio de las proyecciones (o emisidn proyectada), para la que hay que proyectar las tasas de
interés de los bonos emitidos.

Gasto por intereses de la deuda ya emitida

Para el gasto por intereses de los bonos en moneda x para un afio t proveniente de la deuda ya
emitida, se seleccionan los bonos de la base de datos de bonos del Estado del afio de inicio de las
proyecciones (que debiera ser el Ultimo afio en la base de datos) que vencen en o después del afio
t y que tienen x por moneda de denominacidn. Para estos bonos seleccionados se multiplica el
monto circulante en millones de la divisa x por la tasa cupdn del bono (y de ser necesario, el monto
se lleva a pesos chilenos). Los gastos por intereses totales de la deuda emitida para cada afio sera la
suma de los gastos por intereses de los bonos en cada moneda x.

Gastos por intereses de deuda a emitir
Para estimar el gasto por intereses de los bonos en moneda x para el aiio t proveniente de la deuda
a emitir, primero se supone el plazo de vencimiento de emisién de la nueva deuda, el que se notara

21 Sj las necesidades de financiamiento son negativas, por ejemplo, porque hay un superavit fiscal muy alto y superior a lo
aportado al TP, entonces la emisién de bonos serd mas baja. Es decir, en este caso en el modelo se supone que no se
renueva una parte de los bonos que se amortizan tal afio, sino que simplemente se pagan. Si llegase a ocurrir que el monto
de nuevos bonos a emitir “es” negativo, entonces i) la emision de nuevos bonos se debe hacer cero para no “emitir bonos
de valor negativo”; y ii) se supone que se repaga deuda en la misma proporcion de la distribucidn de adquisicion de deuda.
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como j en lo que sigue. Nétese que se permite que para el primer afo de proyeccién el plazo de
vencimiento difiera del resto del periodo de proyeccion.

El modelo supone que los bonos que se vencen en el afio ¢, se reemiten otra vez a j afios (es decir,
se prorroga su vencimiento en j afios), pero a la tasa de interés imperante en el afio t (no a la tasa
que se emitio originalmente). Por ejemplo, si j = 7, y se emitid 120 millones en bonos en el afio
2024, entonces en el afio 2031 se emitird nuevamente 120 millones a la tasa imperante en ese afio
y nuevamente se renovara en 2038 a una nueva tasa, y asi. Pero ademas en el afo 2031, también
se emitiran mas bonos si las necesidades de financiamiento de tal afio son positivas, entonces en
2038 se reemitiran los bonos originalmente emitidos en 2024 y 2031, ademas de nuevos bonos si
las necesidades de financiamiento son positivas también ese aino, y asi para todo t.

La secuencia de emisidn descrita en el parrafo anterior se puede realizar en una tabla intermedia de
calculo con forma de panel tal como se muestra en la imagen de mas abajo. En este panel se supone
gue cada afio se emite solamente un bono “original” llamado como su afo, los cuales estan en las
columnas (2023, 2024, ..., 2030, ...), mientras que en las filas se muestran los afios (en este ejemplo
hasta 2038, pero en el modelo es hasta el final del horizonte de proyeccidn). Y en cada celda aparece
el monto de emisidn o reemisién en el afio t. Entonces, siguiendo el ejemplo del parrafo anterior, el
bono “2024” emitido a j=7 aparece en el afio 2024, 2031, y 2038 con un monto de 120 millones.
Ademas, en el primer afio de proyeccion en este ejemplo se supone un j = 10.

La emision total de nueva deuda en cada afio serd la suma de los bonos emitidos y los bonos
reemitidos en el afio (la suma horizontal del panel). Luego, el monto emitido total para cada afio ¢t
se distribuye en bonos en UF, pesos chilenos, délares y euro segun la distribucién de emisién de
deuda supuesta.

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
120 - - - - - -
. 150 s . - - -
- - 70 - - - -
- - - 95 - - -
- s s s 100 . .
- - - - - 85 -

- - - - - - 130
120 s . . - - -
- 150 - - - - -
- - 70 - - - -
- - - 95 - - -
- - - - 100 - -
- - - - - 85 -

- - - - - - 130
120 - - - - - -
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Para mayor claridad, la nueva deuda emitida (o nuevos bonos a emitir) en el afio t es igual a las
necesidades de financiamiento del afo t mas la deuda amortizada en el afio ¢t (bonos vencidos en el
afio t)?2. Ademas, recordar que los bonos vencidos en el afio t incluyen los bonos efectivamente
emitidos antes del afio de inicio de proyeccién que vencen en el afio t y los bonos emitidos como
nueva deuda tras el afio de proyeccidn que vence y tiene que ser reemitida. Por ejemplo, siguiendo
el caso anterior, si en el afio 2031 hay necesidades de financiamiento iguales a 80 y se vence un
bono emitido en 2016 por 60, entonces en la fila 2031 habra que agregar 140 en bonos en la
columna 2031 (bono “2031”), que se llama “nuevos bonos a emitir”, ademas de reemitir el bono de
120 emitido en 2024 a 7 afios. En total, la suma horizontal es 260, la que se dividird en emision en
pesos, UF, délar y Euro segun el supuesto elegido de distribucién de la deuda.

Una vez obtenida la emisién total de nueva deuda en cada moneda, se estima los gastos por
intereses para cada moneda. Esta nueva deuda se emite a una tasa de interés de largo plazo que
depende de la moneda de emisidn del bono, segun las siguientes ecuaciones:

1) Bonos en pesos chilenos: it? = i'*'° + spread{" + E [eflp/uSd] (51)
2) Bonos en UF: ifF =i 4 spread™ + E [eflp/uSd] — E[m,] (52)
3) Bonos en ddlares: ivsd = %510 4 spreadft (53)
4) Bonos en euros: (fvr = eu 104 spread™ — spread$* (54)

Donde i***° y if*“'° son las tasas de bonos del gobierno a 10 afios de Estados Unidos y la Zona Euro,

respectivamente, en el afio t, mientras que spreadt" es el spread a 10 afios o riesgo pais de Chile
medido a partir del EMBI global spread, E[st l”/’”d] la expectativa de devaluacién del tipo de cambio
CLP/USD en el afio t, E[m,] la inflacion esperada en el afio t, y spread* es el spread entre los bonos
en ddlares de Estados Unidos y la Zona Euro. Para escenarios alternativos, también se permite
afiadir una elasticidad del spread a nivel de deuda a PIB. Esta elasticidad se supone que es respecto
a la desviacion del nivel de deuda respecto al PIB del escenario base, dado que el mercado ya tendria
incorporado en sus estimaciones una trayectoria futura probable de la deuda del GC.

Para la estimacién de la tasa de interés de los bonos en euros se ocupa la relacién entre los bonos

de Estados Unidos y la Zona Euro, la que se estima a partir de la ecuacién if** = i**'° + spreadf +

E[ef*"/**?] . Reemplazando esta ecuacién en la ecuacion de los bonos en euros, se obtiene if*" =

us 10 eur/usd]

+ spreadt™ + E[
E[ eur/usd

con la cual podemos estimar la tasa de interés requerida. El término
] se obtiene del cdlculo de composicion de activos explicado mas arriba.

Finalmente, el gasto por interés por moneda x en el afio t es la multiplicacién de la emisién en
moneda x por la tasa de interés respectiva para esa moneda. Entonces, los gastos por intereses
totales de la nueva deuda para cada afio t sera la suma de los gastos por intereses en millones de
pesos chilenos de los bonos en moneda x para cada afio t.

22 Notese que el valor de los bonos denominados en UF, ddlares y euros, amortizados en el afio t deben ajustarse por
inflacidn o tipo de cambio, segun corresponda, para obtener el valor de las amortizaciones en pesos chilenos del afio t.
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Tasas de interés de la deuda

La tasa de interés de la deuda bruta en caso de que las necesidades de financiamiento sean positivas
ese afo es el total de gastos por intereses en el aiio t dividido en el total de la deuda bruta del mismo
aflo menos la correccion monetaria y de monedas del afio t.2*> Pero si las necesidades de
financiamiento son negativas ese afio, es el total de gastos por intereses en el afio t dividido en el
total de la deuda bruta del afio anterior.?* Este calculo también se realiza para la tasa de interés de
la deuda en moneda local y la tasa de interés de la deuda en moneda extranjera, pero solo
considerando bonos en UF y pesos chilenos ajustados por correccion monetaria para la primera, y
bonos en délares y euros ajustados por correccién de monedas para la segunda.

5. Deuda Neta: nivel y descomposicion

Luego de los calculos realizados en los cuatro bloques descritos en esta seccion, se estima el nivel
de la deuda neta y su descomposicidn a partir de los insumos provenientes los datos efectivos, las
proyecciones histdricas y las proyecciones realizadas en estos bloques.

Nivel de deuda neta
En modo de recordatorio de la parte tedrica, la deuda neta en millones de pesos para el afio t se
puede calcular a partir de tres identidades distintas:

1) DY =D, - AP

2) DY =DN,-B,+U,
3) DN = DE.(1+iPY) +DEE,(1+iPE) — ATPL(1 +iTPE) — ATPEE, (1 +ifPE) — B + U,

La ecuaciéon 2 desarrolla los términos del lado derecho de la ecuacidon 1 mostrando la dindmica
intertemporal de la deuda. En este caso se necesita mayor explicacién para su implementacién. Si
se toma en cuenta que el GC posee deuda y activos del TP no denominados en pesos chilenos, sino
que también en ddlares, euros y UF, entonces hay que realizar una correccién monetaria y de
monedas a ambos stocks del periodo anterior en la ecuacién 2, quedando

DY = DN | — B, + U, + CM{e+da 4 cMTP, (55)

Donde CM!F se obtiene como la diferencia entre la variacion total de los activos del TP y el
aporte/uso del TP. Mientras que la correccidn de la deuda a realizar es ajustar la deuda del afio t —
1 denominada en UF por la inflacidn del afo t y la deuda del afio t — 1 denominada en ddlares y
euros (incluyendo préstamos) por la depreciacién del tipo de cambio respectivo. Por tanto,

cMfeuda — (DZE, + pagarésZF)DYE UF,_ym; + (DYS, + préstamos}s )ECLP/USDstCLP/USD
+ (DEY, + préstamosfY))E, "] CLP/EUR etc LP/EUR
Donde DZF;, DYS, y DEY, son la deuda denominada en UF, ddlares, y euros, respectivamente.

23 Esto es equivalente a la deuda bruta a inicios de afios mas las necesidades de financiamiento del afio t (las cuales se
financiaron con la emisién de bonos a inicios de afio).

24 Esta separacion en dos casos se debe a que los bonos emitidos para cubrir las necesidades de financiamiento se emiten
a principios de afio, pero las amortizaciones de los bonos a final de afio. Por lo tanto, si las necesidades de financiamiento
son negativas, no se emitié bonos a inicios de afio.
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En lo que respecta a la ecuacidn 3, ésta tiene implicita la correccién de monedas de la deuda en el
segundo término, pero no considera la correccion monetaria en la deuda en moneda local. Ademas,
también se debe considerar que los bonos emitidos para cubrir las necesidades de financiamiento
se emiten a inicio de afio. Entonces, si se descompone los términos asociados a la deuda en moneda
local y en moneda extranjera en sus componentes de bonos en pesos chilenos, UF, ddlares, y euros,
la ecuacion quedaria asi:

DY = Df, + (Df — CMON,)iP* + DE |E,_; + (DEE, — CDIV,)iPF + cmgevda
— ATPE(1 +iTPL) — ATPEE, (1 + ifPE) — B + U, (56)

Donde CMON; es la correccién monetaria del afio t y CDIV; la correccion de monedas del afio t. Lo
que se realizé en esta ecuacion fue considerar que la emisién de bonos para cubrir las necesidades
de financiamiento del afio t también devengan intereses, lo que se incluye en los términos (D} —
CMON,)y (DEE, — CDIV,). Ademas, no se actualiza el valor de la deuda bruta al periodo t con D, E,,
sino que se mantiene DE ,E,_; y se incluye directamente la correccién monetaria y de monedas en
la ecuacidn, que también tiene la ventaja de considerar el ajuste por inflacion.

Por otro lado, nétese que esta ecuacidn tampoco es explicita en la forma en que se computan los
aportes y retiros de los fondos que componen los activos del TP. Tal como se explicé en la parte 2
de esta seccidn, esto se integraria agregando los términos: —APFLiTPL — APTPEE,iTPE, donde APIFE
y APTPE son los aportes a los fondos moneda local y moneda extranjera respectivamente. Entonces,
la ecuacion (56) queda de la siguiente manera:

DY = [Df_y + (Df — CMON,)iP* + DE_,E,_y + (DEE, — CDIV,)ip® + CMgenae] —
[ALZR (1 + i PP) + APIPETPE] — [ATEF (1 + if PE)+APIPEITPEE, — B + Uy + CM{® (57)

A menos que las necesidades de financiamiento sean negativas, en cuyo caso se reemplaza
(DE — CMON,)y (DEE, — cDIV,) por Df_, + D/F, (1 + m) y D, E,, respectivamente, donde Df_; es la
deuda en pesos chilenos en el afio t — 1.

Descomposicién de la variacion de la deuda neta

Respecto a la descomposicidn de la variacién de la deuda neta también se deber realizar algunas
modificaciones a la ecuacién (16) presentada en la seccidn 1, que por conveniencia se reproduce a
continuacién:

N i —me(1+ ge) if —m(1+g¢) gt
Ady = diq — ag—1| — (de—1 — A1)
1+g)+pp) 1+g)+pp) 1+g)+p)
[at—l(l +iPF)e, Be—1 (1 +ifP)e, ] bP +
1 ar_1|— u
A+g)A+p) 1 QA+g0A+p) 1 ‘ ‘

Si se parte de la ecuacion (57) pero usando Df — CMON, = Dt , + NEC! y DEE, — CDIV, = DE_|E, +
NECE,donde NEC] son las necesidades de financiamiento en el afio t que son financiadas con bonos
en moneda n, con n = {local; extranjera}. Entonces la ecuacidn usada es

DY = [Df_y + (DEy + NECE)IPY + DE (E,_y + (DE_LE, + NECE)iPE + CMfevae]
— [ATPE(1 + iTPL) + APTPLITPL] — [ATPE (1 + iTPE)+APIPE{TPEIE, — BE + U,
+ CcMTP
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Que tras el uso de un poco de algebra para reordenar los primeros cuatro términos y expresar las
cifras en proporcién del PIB tal como se hizo en la seccién 1, la deuda neta en proporcién del PIB es

deuda

dl_ (1 4Pt dl (1+iPE(1 +€))E,
t 1( le + t 1( t ( t)) t- 1+nech?L+necfl?E+Cm
(1+g0(1+p,) A+g0(1+p,)
[ aPh+iP)  afPEAL+ P (L + €)
- +
A+g0(1+p,) 1+g0(1+p,)
+ ug.

t =

E,_y + aplPLiTPL + aplPEiTPEE, + cmPP| — bF

df— afPf ‘DL :DE ; TPL 4
. Ei_1, Beer = ds Eeq, it =1 —ae)if" +aeqid” e if =1 —fe1)if

Br_1ifPE, se obtiene

Y usando a;_; =

1+if) + ar4iffe
dV = [( a _i; )(1t+1pt) Lde_q + neckiPl + necEiPE + cm
t t

_ [(1 +if)+ -1 (1 + itTPE)f

deuda]

TR _1 + apIPHiTPL + aplPEITPEE, + cmtTP] P
t t

+ u;

Entonces la variacion de la deuda neta en el afio t seria

i +a,qiPfe, —m,(1+ g,) —
AdY = [ : kS ge) — 9 d;_q + nectiPt + necEiPE + cmdenda
A1+g9)1+m)
lZ‘; + ﬁt—l(l + ingE)Et - T[t(l + gt) - gt TPL » TPL TPE : TPE
- Ar_1 + apg + apg E
1+g0A +m)
+cm?P]—bf+ut
Reordenando los términos se obtiene
i —m(1+ ge) i —m:(1+ g¢) . )
AdY = [—(; n g:)(l n nrtt) t—1 — —({ " g:)(l T T;t) a;—1 +neckiPl + necEiPE—apfPLilPl — apIPETPEE,
_ gt _ ai_1if" e deuda _ Be-1(1 + ii7")e P
At g Fmy et~ 4 H g Sy G +ome A+ gD Fm) 81— cme

—bf + u, (58)

En donde el primer término en paréntesis cuadrado es la contribucidn de la tasa de interés real, el
segundo término es la contribucién de la tasa de crecimiento del PIB real (que reduce la deuda), el
tercer término, en paréntesis cuadrado, es la contribucién de la variacién del tipo de cambio
nominal, el cuarto término la contribucién del balance primario (un superavit reduce la deuda neta),
y finalmente la contribucién de los otros requerimientos de capital.
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Anexos

Cuadro Al. Variables efectivas a ingresar en la planilla Excel
Variable | Unidad Fuente
I11. Datos macroeconémicos

Producto Interno Bruto

PIB nominal Miles MM pesos
PIB real Miles MM pesos BCCh
encadenados
PIB no minero real Miles MM pesos BCCh
Poblacién anual Personas INE
PIB per capita PPP USD PPP 2020 OCDE
. Predos |

Deflactor del PIB Referencia 2018 BCCh
IPC, diciembre indice 2023=100 BCCh
IPC, promedio indice 2023=100 BCCh
Unidad de Fomento al 31/12 Pesos chilenos BCCh
Precio del Cobre uUss/Ib BCCh
Tipo de cambio nominal promedio CLP/USD BCCh
Tipo de cambio nominal al 31/12 CLP/USD BCCh
indice de Tipo de cambio real indice promedio 1986=100 BCCh
Tipo de cambio CLP/EUR al 31/12 CLP/EUR BCCh

Tasas de interés

EMBI Global Spread, pb BCCh

Economia internacional

IPC de Estados Unidos, a diciembre indice 1982-1984=100 FRED
IPC de Estados Unidos, promedio indice 1982-1984=100 FRED
Federal Funds rate Porcentaje (promedio anual) | FRED
Tasa de bonos de gobierno a 10 afios EE.UU. Porcentaje (promedio anual) | FRED
Tasa de bonos de Eurozona a 10 afios. Porcentaje (promedio anual) 8cch
Tasa de bonos de Japdén a 10 afios. Porcentaje (promedio anual)

Tasa de bonos de Suiza a 10 afios. Porcentaje (promedio anual) | FRED
Tasa de bonos de Reino Unido a 10 afios. Porcentaje (promedio anual) | BCCh
Tipo de cambio euro a ddlar USD/EUR

Tipo de cambio yen a doélar JPY/USD 8Cch
Tipo de cambio Franco suizo a délar CHF/USD

Tipo de cambio libra esterlina a délar GBP/USD

IPC Eurozona [ndice promedio 2005=100 -
IPC Japdn Indice promedio 2005=100

IPC Suiza indice 2015=100 FRED
IPC UK indice 2015=100 FRED
TCR EUR indice 2020=100 FRED
TCR JPY indice 2020=100 FRED
TCR CHF indice 2020=100 FRED
TCR GBP indice 2020=100 FRED
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https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_PRECIOS/MN_CAP_PRECIOS/UF_IVP_DIARIO/UF_IVP_DIARIO
https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_ESTADIST_MACRO/MN_EST_MACRO_IV/PEM_ECIN_Precios/PEM_ECIN_Precios?cbFechaInicio=2010&cbFechaTermino=2025&cbFrecuencia=ANNUAL&cbCalculo=NONE&cbFechaBase=
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https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_TIPO_CAMBIO/MN_TIPO_CAMBIO4/TCB_520_TIPO_CAMBIO_NOMINAL/TCB_520
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https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL
https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL
https://fred.stlouisfed.org/series/RIFSPFFNA
https://fred.stlouisfed.org/series/RIFLGFCY10NA
https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_EI/MN_EI11/EI_BONOS_GOB/637189407352745812?cbFechaDiaria=2025&cbFrecuencia=ANNUAL&cbCalculo=NONE&cbFechaBase=
https://fred.stlouisfed.org/series/IRLTLT01CHA156N
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Produccidn y costos de cobre

12. Datos fiscales
Balance del GC

Produccidn de cobre de Codelco Miles TM cobre fino Cochilco
Produccién de cobre de GMP10 Miles TM cobre fino

Cash cost de Codelco uUSc/lb Codelco
Cash cost de GMP10 USc/lb Cochilco

Total ingresos GC MM pesos
Total gastos GC MM pesos Dipres
Gastos por intereses MM pesos
Ingresos por intereses MM pesos

Stocks de deuda y activos financieros del GC

Deuda en moneda local MM pesos
Deuda en moneda extranjera MM pesos
Pagarés del GC MM USS i
y Dipres
Préstamos del GC MM US$
Activos financieros en pesos MM pesos
Activos financieros en délares MM pesos
Adquisicion neta de activos financieros MM pesos .
. : " Dipres
Pasivos netos incurridos MM pesos

Ingresos

FEES MM USS

FRP MM US$

Otros activos del Tesoro Publico en CLP MM USS

Otros activos del Tesoro Publico en USD MM USS$ 8cch
Fondo para la educacién MM USS

Fondo de Apoyo Regional MM USS

Fondo para diagnosticos y tratamientos de alto MM US$

costo

Fondo de Contingencia Estratégico MM USS Dipres

fiscales

ITNM: Impuesto Declaracion Anual MM pesos
ITNM: PPM en t-1 MM pesos
ITNM: Impuestos de declaracion mensual MM pesos Dipres
ITNM: PPM MM pesos
ITNM: Impuestos indirectos MM pesos
ITNM: Otros ingresos tributarios MM pesos
Imposiciones previsionales MM pesos Dipres
Imposiciones previsionales de salud MM pesos Dipres
Cobre bruto MM pesos Dipres
Tributaciéon mineria privada MM pesos Dipres
Donaciones MM pesos .

" Dipres
Rentas de la propiedad MM pesos
Ingresos por litio de Corfo MM pesos Dipres
Ingresos de operacion MM pesos Dipres

48


https://www.cochilco.cl:4040/boletin-web/pages/tabla16/buscar.jsf
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https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-2129.html
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https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15492.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15494.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15492.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15494.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-24862.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15494.html
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Otros Ingresos MM pesos
Ventas de activos fijos MM pesos
Aiho Afo
Nemo Bolsa
Emision Fecha
Vencimiento Fecha
Monto Colocado MM de la divisa
Monto Circulante MM pesos o MM UF
Tasa Cupodn Porcentaje
Tasa Colocacidn Porcentaje
Moneda Divisa
14. Datos composicidn de activos e intereses
FEES
Aportes MM USD
Retiros MM USD
Interés devengado MM USD
Ganancias (pérdidas) de capital MM USD
Costos de adm., custodia y otros MM USD

Aportes y otros +

Aportes MM USD
Retiros MM USD
Interés devengado MM USD
Ganancias (pérdidas) de capital MM USD
Costos de adm., custodia y otros MM USD

Fondo de Apoyo Regional

MM Pesos

Retiros y otros -

MM Pesos
Fondo para la Educacion

Dipres

Dipres

Dipres

Dipres

Interés devengado MM USD

Composicion del FEES

Letras y bonos soberanos de EEUU Porcentaje
Letras y bonos soberanos de Japén Porcentaje
Letras y bonos soberanos de Alemania Porcentaje
Letras y bonos soberanos de Suiza Porcentaje
Acciones de EEUU Porcentaje

Composicion del FRP

Bonos soberanos de EEUU Porcentaje
Bonos soberanos de Japén Porcentaje
Bonos soberanos de Zona Euro Porcentaje
Bonos soberanos de Reino Unido Porcentaje
Acciones de EEUU Porcentaje
Acciones de Japdn Porcentaje
Acciones de Zona Euro Porcentaje
Acciones de Reino Unido Porcentaje

Ministerio de
Hacienda

Ministerio de
Hacienda
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https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15500.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/fondos-soberanos/informe-anual
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/fondos-soberanos/informe-anual
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/fondos-soberanos/informe-anual
https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/fondos-soberanos/informe-anual
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Bonos corporativos de EEUU Porcentaje
Bonos corporativos de Japon Porcentaje
Bonos corporativos de Zona Euro Porcentaje
Bonos corporativos de Reino Unido Porcentaje
Bonos de alto rendimiento de EEUU Porcentaje
Bonos de alto rendimiento de Japon Porcentaje
Bonos de alto rendimiento de Zona Euro Porcentaje
Bonos de alto rendimiento de Reino Unido Porcentaje
I15. Datos anuales BE
Balance
Balance Estructural % del PIB Dipres
Efecto ciclico MM pesos Dipres
Variables macroecondomicas estructurales
PIB tendencial real en afo t MM S reales de afioten t Dipres
PIB tendencial real en afo t-1 MM S reales de afio t-1 en't
Precio de referencia del Cobre Usc/lb Dipres
PIB real (no minero) en t* MMS reales en afio t S
PIB real (no minero) en t-1 MMS reales en afio t

Tasas de impuestos asociadas a precios de referencia
Tasa de imp. Esp. a la mineria (RIOMA)

asociada al P° de referencia Porcentaje Dipres
Tasa compouesta de’referenua paraimp.Ala oA Sfjsies
renta de 1° categoria
Tasa de impuesto a la renta de 1° categoria Porcentaje Dipres
Tasa del impuesto Adicional Porcentaje

MMTRA?®
MMTTRA de Impuesto Declaracién Anual MM Pesos
MMTTRA de Sistemas de Pago MM Pesos
MMTTRA de Impuesto de Declaracion Mensual | MM Pesos )
MMTTRA de PPM MM Pesos Dipres
MMTTRA de Impuestos Indirectos MM Pesos
MMTTRA de Otros MM Pesos
Prop. de dist. De ut. De GMP10 al exterior %, Promedio Anual de serie
(remesas) (Zt) trimestral Dipres
Costos de operacion totales de GMP10 MM ddlares
Tasa de imp. Esp. A la mineria (RIOMA) Porcentaje

25 | a serie de tiempo de la variable PIB real se actualiza cada afio completamente, es decir, incluyendo los valores de afios
anteriores, por lo que los datos no son constantes en el tiempo. Por tanto, para los cdlculos en el modelo, no actualizar
datos del afo t-1 en la columna de esta variable, sino que en la siguiente. Asi se mantiene el valor estimado original y la
actualizacién del valor del afio t-1.

26 5j alin no se ha publicado el informe Indicador del Balance Ciclicamente Ajustado (BCA) del afio correspondiente, se
pueden encontrar varias de las cifras necesarias en el IFP del cuarto trimestre que contiene los calculos preliminares de
las cifras fiscales para el afo correspondiente.
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https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-22011.html
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https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-23769.html
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Tasa compuesta efectiva para imp. A la renta

Ajuste
Ingresos presupuestarios de litio de Corfo

1° cat. Porcentaje Dipres
Impuesto especifico a la act. Minera GMP10 MM de Pesos Dipres
PPM Imp. esp. a la act. min. GMP10 MM de Pesos
z:nlv;:go anterior Imp. esp. a la act. min. MM de Pesos Dipres
Imp. Renta GMP10 MM de Pesos
PPM imp. 1° cat. GMP10 MM de Pesos Dipres
PPM aiio anterior imp. 1° cat. GMP10 MM de Pesos

litio
MM de Pesos

Dipres

Ingresos presupuestarios de litio de Corfo
16. Datos trim

% del PIB
estrales BE

Dipres

Produccion cobre GMP10

Tipo de cambio nominal Pesos por délar BCCh
Precio del Cobre BML UScS/Ib BCCh
Precio efectivo de Codelco UscS/Ib
Ventas de cobre Codelco Miles de toneladas

Dipres

Miles de toneladas

PPM Imp. 1° cat. GMP10

18. Datos m

MM de Pesos
ensuales

Activos del Tesoro Publico

costo

Activos del Tesoro Publico MM USD
FEES MM USD
FRP MM USD
OATP Pesos MM USD
OATP dolares MM USD
FpE MM USD
Fondo de Apoyo Regional MM USD
Fondo para diagnosticos y tratamientos de alto | MM USD

Intereses devengados MM USD
Ganancias de capital MM USD
Costos administrativos y custodia MM USD

Intereses devengados MM USD
Ganancias de capital MM USD
Costos administrativos y custodia MM USD

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal promedio

Pesos por délar

Dipres

Dipres

Dipres

BCCh
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https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_ESTADIST_MACRO/MN_EST_MACRO_IV/PEM_ECIN_Precios/PEM_ECIN_Precios?cbFechaInicio=2010&cbFechaTermino=2025&cbFrecuencia=QUARTERLY&cbCalculo=NONE&cbFechaBase=
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-22011.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-15499.html
https://si3.bcentral.cl/Siete/ES/Siete/Cuadro/CAP_TIPO_CAMBIO/MN_TIPO_CAMBIO4/DOLAR_OBS_ADO?cbFechaDiaria=2025&cbFrecuencia=MONTHLY&cbCalculo=NONE&cbFechaBase=
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Cuadro A2. Estimaciones provenientes de otras instituciones que son usadas en la planilla

Excel
VELEL]E \ Unidad Fuente
Producta
Crecimiento del PIB real Porcentaje Dipres
Crecimiento del PIB real Porcentaje BCCh
Crecimiento del PIB no minero real Porcentaje Dipres
Variacion PIB no Minero tendencial Porcentaje Dipres
Poblacion de Chile Personas INE
. Predos |
Inflacién promedio IPC Porcentaje Dipres
Inflacién promedio IPC Porcentaje scch
Inflacién Dic. IPC Porcentaje
Inflacién Dic. IPC Porcentaje BCCh (EEE)
Tipo de cambio nominal promedio CLP/USD Dipres
Expectativas de depreciacion 31/12 Porcentaje BCCh (EEE)
Precio del Cobre uss/lb Dipres
Precio del Cobre uss/lb BCCh
Comité consultivo de
Precio del Cobre UScS/Ib de afio t precio de referencia
del Cobre
Inflacién PCE EEUU Porcentaje FED
Federal Funds Rate Porcentaje
Tasa Bono EE.UU. 10 aiios Porcentaje
Tasa de bono de Japon 10 aiios Porcentaje
Tasa de bono de Zona Euro 10 afos Porcentaje BlackRock
Tasa de bono de Suiza 10 afios Porcentaje
Tasa de bono UK 10 afos Porcentaje
IPC Zona Euro indice
IPC Ja|:.)on !nd!ce EMI
IPC Suiza Indice
IPC UK indice
Tipo de cambio Euro a Délar USD/EUR E::?(pean central
Balance estructural % del PIB
ITNM: Impuesto Declaraciéon Anual MM de Pesos
ITNM: PPM en t-1 MM de Pesos
ITNM: Impuestos de declaracion mensual MM de Pesos
ITNM: PPM MM de Pesos Dipres
ITNM: Impuestos indirectos MM de Pesos
ITNM: Otros ingresos tributarios MM de Pesos
Imposiciones previsionales MM de Pesos
Imposiciones previsionales de Salud MM de Pesos
Cobre bruto MM de Pesos
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https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-24862.html
https://www.bcentral.cl/areas/politica-monetaria/informe-de-politica-monetaria
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-24862.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-16157.html
https://www.ine.gob.cl/estadisticas/sociales/demografia-y-vitales/proyecciones-de-poblacion
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-24862.html
https://www.bcentral.cl/areas/politica-monetaria/informe-de-politica-monetaria
https://www.bcentral.cl/areas/encuestas-economicas
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-24862.html
https://www.bcentral.cl/areas/encuestas-economicas
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-24862.html
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https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-23765.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-23765.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-23765.html
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.blackrock.com/institutions/en-us/insights/charts/capital-market-assumptions
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLS/world-economic-outlook-databases#sort=%40imfdate%20descending
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/index.en.html
https://www.dipres.gob.cl/598/w3-propertyvalue-24862.html
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MMTTR

Tributacién mineria privada MM de Pesos
Impuestos especificos GMP10 MM de Pesos
Impuesto a la renta GMP10 MM de Pesos
Impuesto Adicional GMP10 MM de Pesos
Donaciones MM de Pesos
Rentas de la propiedad MM de Pesos
Ingresos por litio de Corfo MM de Pesos
Resto de RdIP MM de Pesos
Ingresos de operacion MM de Pesos
Otros Ingresos MM de Pesos
Ventas de activos fijos MM de Pesos

MMTTRA de Impuesto Declaracién Anual MM de Pesos
MMTTRA de Sistemas de Pago MM de Pesos
MMTTRA de Impuesto de Declaraciéon Mensual MM de Pesos
MMTTRA de PPM MM de Pesos
MMTTRA de Impuestos Indirectos MM de Pesos
MMTTRA de Otros MM de Pesos

Crecimiento ventas de cobre de Codelco Porcentaje

Precio de cobre de Codelco USc/Ib

Produccidn de cobre de GMP10 Miles d.e ™ de
cobre fino

Costos de operacion totales de GMP10
Tasas de impuestos p

MM de ddlares
ara calculo BE

(remesas) (Zt)

Porcentaje
Tasa de imp. Esp. a la mineria (RIOMA) asociada al .
o . Porcentaje
P° de referencia
Tasa efectiva de imp. A la renta de 1° cat. Porcentaje
Tasa de imp. a la renta de 1° cat. asociada al P° de .
. Porcentaje
referencia
Tasa efectiva Impuesto adicional Porcentaje
Tasa del imp. Adicional del afio t asoc. al P° de .
. Porcentaje
referencia.
Prop. de dist. De ut. De GMP10 al exterior .
Porcentaje

\

Dipres

Produccion de cobre

Dipres

Tasa de imp. Esp. A la mineria (RIOMA)

Dipres
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