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Abreviaciones

AFP Administradora de Fondos de Pensiones

APS Aporte Previsional Solidario

BA Bono Amortizable, parte de la CRP

BAC Beneficio por Aifos Cotizados
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DSGE Modelo dindmico estocastico de equilibrio general
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1 Introduccion

En este documento se presenta el modelo de proyecciones fiscales del Sistema de Pensiones
desarrollado por la Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda (DIPRES). Este modelo
actuarial consiste en un sistema dindmico de microsimulaciones que proyecta de manera detallada
las obligaciones fiscales derivadas del Sistema de Pensiones, constituyendo una herramienta de
control eficiente para velar por la sustentabilidad fiscal. De manera adicional, las proyecciones
sirven de insumo para la formulacion del Presupuesto del Sector Publico y del Programa Financiero
que se elabora anualmente por la Administracién del Estado, y también como un instrumento de
analisis para evaluar el impacto de distintas propuestas de politica publica en la materia.

Las diferentes modificaciones y los compromisos adquiridos en el transcurso de los afios con el
Sistema de Pensiones, en conjunto con las expectativas demograficas y macrofinancieras, requieren
gue su funcionamiento sistémico sea evaluado continuamente. En este sentido, surge la necesidad
de contar con estimaciones de largo plazo de los pasivos contingentes de origen previsional en el

marco de una politica fiscal responsable.

El esfuerzo por generar estimaciones de largo plazo se inicié en 2006, con una primera version del
modelo desarrollado en el marco de un proyecto de cooperacién técnica entre la DIPRES vy la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), la que proporciond el soporte técnico entre los afios
2002 y 2005. Los resultados de este modelo actuarial sirvieron de base para la formulacion del
Proyecto de Reforma Previsional del afio 2008. En 2014, gracias a la incorporacion del Sistema de

Informacién de Datos Previsionales (SIDP), se inicié la modelacién de largo plazo con informacion lo
suficientemente granular para poder evaluar diversas modificaciones al sistema de pensiones.
Desde entonces, la DIPRES ha incorporado diversas actualizaciones y mejoras al modelo de
proyeccion de pensiones, basandose en la explotacion de grandes volimenes de datos provenientes
del SIDP, administrado por el Instituto de Previsidn Social. A ello se suma la informacidn contenida
en los registros administrativos de la Superintendencia de Pensiones, asi como el uso de encuestas

y proyecciones elaboradas por distintas instituciones.

La programacién microfundada de cada uno de los mddulos ha permitido potenciar las capacidades
del modelo, ya que es posible construir la historia laboral y previsional de la poblacién y su dindmica,
ademas de informacidn socioecondmica, demografica, patrimonial y de capital humano. En
particular, a través de la historia previsional de los afiliados al Sistema de Pensiones, el modelo
proyecta a nivel individual el comportamiento previsional de la poblacién mediante la aplicacién de
matrices de transicién, las que determinan los diferentes estados por los que transitarian los
individuos a lo largo de su vida. El resultado de cada matriz se condiciona al grupo al que
pertenezcan los individuos en cada periodo segln sus caracteristicas, como sexo, edad y nivel de
ingresos. Como resultado de los diferentes estados que experimentan los individuos, se proyectan
variables que determinan la situacion previsional de los futuros pensionados, como su edad de
retiro, saldo acumulado, monto de pensién, modalidad de pensién, y pensiones de sobrevivencia,
con lo cual se pueden proyectar los beneficios del Sistema de Pensiones y evaluar la eventual
incorporacién de nuevos beneficios asociados a diferentes modificaciones que pudieran estar en
estudio.



El documento se organiza de la siguiente manera. En el capitulo 2 se realiza una descripcion del
Sistema de Pensiones en cuanto a sus pilares contributivo y solidario. En el capitulo 3 se realiza una
descripcién tedrica del modelo de proyeccién, su estructura y estrategia de modelacién. En el
capitulo 4 se exponen los datos utilizados para la estimacién del modelo, asi como la metodologia y
los supuestos necesarios para construir los diferentes insumos empleados en la proyeccién. El
capitulo 5 presenta algunos resultados del modelo de proyeccidn de pensiones que complementan
los resultados presentados en otras publicaciones, y en ultimo lugar, el capitulo 6 analiza algunos
resultados relacionados al Fondo Auténomo de Proteccion Previsional.



2 Sistema de Pensiones en Chile

El Sistema de Pensiones se caracteriza por la coexistencia de distintos regimenes de pensién que
dependen de la naturaleza de su origen. De manera general, se pueden identificar dos subsistemas:
el Sistema Civil de Pensiones y el Sistema de Pensiones de las Fuerzas Armadas y de Orden y
Seguridad Publica y Gendarmeria de Chile. El Sistema Civil de Pensiones se compone por el Sistema
de Pensiones de Capitalizacidon Individual (Decreto Ley N°3.500 de 1980; Ley N° 20.255, Ley
N°21.735), el Sistema de ex Cajas de Previsién administrado por el Instituto de Prevision Social (Ley
N° 10.383; Ley N° 10.475; D.F.L. N° 1.340 bis)?, el Sistema de Pensiones Solidarias (Ley N° 20.255,
Ley N°21.419), el Programa de Pensiones Asistenciales y el Programa de Pension Minima
Garantizada por el Estado (Ley N° 15.386) y el Seguro Social en el Pilar Contributivo (Ley N°21.735)2.
Por su parte, el Sistema de Pensiones de las Fuerzas Armadas y de Orden y Seguridad Publica y
Gendarmeria de Chile se conforma por el sistema administrado por la Caja de Previsidon de la
Defensa Nacional (D.F.L. N° 31, de 1953, Ley N° 18.948, Orgdanica Constitucional de la Fuerzas
Armadas, Ley N° 18.458 de 1985, y D.F.L. N° 31, de 1953) y el sistema administrado por la Direccion
de Prevision de Carabineros (Ley N° 18.961 de Carabineros de Chile; Ley N° 19.195 D.L. N° 1.468 de
1976). Si bien es posible reconocer dos sistemas previsionales paralelos, el Sistema Civil de
Pensiones concentra aproximadamente el 98% de la poblacion econdmicamente activa,
posicionandolo como el principal Sistema de Pensiones del pais (Direccién de Presupuestos, 2018;
Banco Central de Chile, 2018).

El Sistema Civil de Pensiones ha experimentado importantes reformas en los ultimos 40 afos: la
primera, en el afio 1980, la segunda, en el afo 2008, la tercera en 2022 y la cuarta en 2025. En la
primera Reforma al Sistema de Pensiones, se transitd desde el Sistema de Reparto de las antiguas
Cajas de Prevision hacia el actual Sistema de Capitalizacién Individual administrado por las
Administradoras de Fondos de Pension (AFP).®> Luego, en la segunda Reforma al Sistema de
Pensiones se integra el Sistema de Pensiones Solidarias, que reemplazé las Pensiones Asistenciales
por la Pensién Basica Solidaria (PBS) y el Aporte Previsional Solidario (APS) de Vejez e Invalidez,
introdujo el Bono por Hijo para las mujeres, el Subsidio Previsional para Trabajadores Jovenes, creé
la figura del Ahorro Previsional Voluntario Colectivo, y entre otras medidas, introdujo la licitacidn
de nuevos afiliados como mecanismo para incentivar la competencia en la industria. En 2022 se creé
la Pensidn Garantizada Universal (PGU), beneficio que reemplazaria a la Pensién Basica Solidaria de
Vejez (PBS) y al Aporte Previsional Solidario de Vejez (APS) con un cambio en la férmula de calculo

! Existen diversas normas que regulan el funcionamiento de las Ex Cajas de Previsién. No obstante, para este
estudio solo se detallan aquellas que concentran el mayor nimero de afiliados y pensionados, las cuales son:
el ex Servicio de Seguro Social (Ley N° 10.383), la ex Caja de Prevision de Empleados Particulares (Ley N°
10.475) y la ex Caja de Empleados Publicos y Periodistas (D.F.L. N° 1.340 bis).

2 Adicionalmente estan los pensionados por la Ley N°16.744 que regula los pensionados por accidentes del
trabajo y enfermedades profesionales. Sin embargo, el modelo actuarial de la Dipres no realiza proyecciones
para este grupo.

3 A diciembre de 2024, existe un total de 591.852 personas que aun permanecen afiliados al Sistema de Ex
Cajas de Prevision, de las cuales 9.343 son cotizantes y 570.289 son pensionados (Instituto de Prevision Social,
2024). Sin embargo, dicha cifra es muy inferior a los 11.923.850 individuos afiliados en las AFP
(Superintendencia de Pensiones, 2024).



del beneficio y con un incremento de la cobertura del mismo hasta el 90% de menores ingresos, en
lugar de las APS y PBS que cubrian solo al 60%.

Finalmente, en 2025 se publicé la ley N°21.735 la cual, ademds de aumentar los montos asociados
ala PGU y generar mecanismos para aumentar la competencia en la industria de las AFP, establecié
la creacién de un Seguro Social en el Pilar Contributivo a través de la creacién de la Compensacion
por Expectativa de Vida, el Beneficio por Afios Cotizados y la Cotizacién con Rentabilidad Protegida.

Actualmente, en plena implementacion de la ley N°21.735, la estructura del Sistema Civil de
Pensiones se basa en un modelo compuesto por tres pilares: el Pilar No Contributivo, el Pilar
Contributivo Individual Obligatorio, el Seguro Social en el Pilar Contributivo y el Pilar Voluntario.

El Pilar No contributivo, usualmente llamado como “Sistema Solidario”, tiene por objetivo prevenir
el riesgo de pobreza en la vejez e invalidez, incorporando al Estado como garante para el 90% de la
poblacién menos afluente por medio de la PGU y el SPS de invalidez.

El Pilar Contributivo es el eje central del sistema previsional y corresponde a la capitalizacion
financiera en cuentas individuales que son administradas por las AFP, financiada histéricamente a
través de cotizaciones obligatorias de cargo de trabajador y a partir del afio 2025 también con
cotizaciones de cargo del empleador. La ley N°21.735 agrego al Pilar Contributivo el Seguro Social
Previsional que opera con cotizaciones de cargo del empleador, tiene por objetivo cubrir el riesgo
de invalidez, aumentar las pensiones de los actuales y futuros pensionados y reducir la brecha de
género que se genera con las cuentas individuales. Las cotizaciones de cargo del empleador estadn
destinadas a financiar el aumento de pensidn actual por medio del beneficio por afos cotizados y
aumentar las pensiones futuras por medio de la cotizaciéon individual de cargo del empleador.

El Pilar Contributivo Voluntario es un complemento al ahorro obligatorio en las cuentas individuales
y tiene por objetivo aumentar el saldo acumulado en los fondos de los cotizantes. En las siguientes
subsecciones, se profundiza mas en cada pilar del Sistema de Pensiones, de manera de entender la
complementariedad de cada item en la acumulacién de saldos y pagos de beneficios. Por ultimo, es
preciso mencionar que las descripciones de cada uno de los pilares del Sistema de Pensiones que se
realizan de en este estudio corresponden a una vision general, por lo que, para obtener el detalle
especifico, se sugiere revisar las leyes y decretos asociados.

2.1 Pilar no contributivo

Con la implementacidn de la ley N° 20.255, que reformé el Sistema de Pensiones en el afio 2008, se
incorpord el Sistema de Pensiones Solidarias (SPS), cuyo objetivo fue reforzar el primer pilar a través
de la creacidn del nuevo Pilar Solidario, dejando atras el antiguo Sistema de Pensiones Asistenciales
(PASIS) y Garantias Estatales de Pensién Minima (GEPM). Posteriormente, en 2022, la ley N°21.419
crea la PGU reforzando los beneficios de vejez al aumentar su coberturay la forma de calculo de los
beneficios, pero basado en los mismos principios que se plantearon originalmente en el SPS.

El pilar no contributivo tiene objetivos claros dentro del sistema de pensiones: la prevencién de
pobreza en la tercera edad o en caso de invalidez, mantener cierto novel de equidad en el sistema
de pensiones y mantener una buena relacién de incentivos con el pilar contributivo. Todo lo anterior
intentando mantener la sustentabilidad fiscal en el largo plazo. Es asi como el pilar no contributivo
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se convierte en un elemento fundamental del sistema integrado de pensiones, mejorando la
cobertura de las personas mas vulnerables y reduciendo la incertidumbre en cuanto a los ingresos
futuros.

Con la incorporacién de la PGU, los beneficios del SPS quedaron vinculados a invalidez, con la
Pensién Basica Solidaria (PBS) y el Aporte Previsional Solidario (APS) de Invalidez. El SPS se focaliza
en el 80%* de la poblacion menos afluente del pais, mientras que la PGU focaliza al 90%.

2.1.1 Pension Garantizada Universal

La Pension Garantizada Universal (PGU) es el principal beneficio no contributivo del Sistema de
Pensiones financiado con recursos del Estado. Este beneficio viene a sustituir a la PBS y APS de vejez
y consiste en una prestaciéon monetaria de periodicidad mensual que, una vez termine la transicion
de la Ley N°21.735, corresponderd a un monto de hasta $250.000° al cual podrdn acceder las
personas que tengan una pensién base inferior a la pensién superior®.

Los requisitos para acceder a la PGU son los siguientes:

a) Tener 65 aflos cumplidos o mas para acceder al beneficio.

b) Pertenecer a un grupo familiar que no integre el 10% mas rico de la poblacién, lo que se
acredita mediante el Puntaje de Focalizacidén Previsional, que considera tanto los datos del
Registro Social de Hogares (RSH) como la informacion relacionada con los ingresos y
necesidades de los grupos familiares.

¢) Acreditar residencia en el territorio chileno.

d) Tener una pensién base igual o menor al monto de Pensidn Superior, conformada por la
suma de la Pensidn Autofinanciada de Referencia (PAFE), que calcula la AFP, en conjunto
con las pensiones de sobrevivencia, accidentes del trabajo y sistema antiguo de pensiones.

Para el célculo del monto del beneficio, la ley define la pensién base como la suma de la pension
autofinanciada del solicitante, mas las pensiones de supervivencia que se encuentre recibiendo la
persona de acuerdo con el DL N°3500 de 1980, las pensiones otorgadas por cualquier causa de
conformidad a los registros administrativos por el IPS y las pensiones de sobrevivencia en virtud de
la Ley N°16.744.

De esta forma, para las personas que cumplan con los requisitos de concesion, la formula de célculo
de la PGU tiene la siguiente forma”:

4 Previamente la cobertura alcanzaba al 60%.

> La reforma involucra una transicidon por la cual, a partir del 2027 todos recibirdn como méaximo $250.000
(previo a la reforma el monto alcanzaba los $224.004). Sin embargo, para los primeros afios de la reforma
previsional los montos se irdn aumentando de manera gradual de acuerdo con la edad de los beneficiarios (en
2025 se aumenta el monto a los de 82 afios o mas, en 2026 a los mayores de 75 y en 2027 al restante). El
monto se ajusta por inflacion afio a afio, al igual que los montos de los tramos inferiores y superiores de la
formula de cdlculo del beneficio.

6 Este monto alcanza actualmente los $1.210.818 y se actualiza en febrero de cada afio en base a la inflacién.
7 PSup actualmente corresponde a un monto de $1.210.818, mientras que Pinf es equivalente a $762.822.
Ambos montos se ajustan por inflacidon en febrero de cada afio.
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PGU( si PInf < PBase < PSup

PSup — Pensién Base
PGU = )

PSup — PInf
PGU, si PBase < PInf

(2.1)

2.1.2 Pension Basica Solidaria de Invalidez

La PBS de Invalidez es un beneficio monetario al que pueden acceder aquellas personas que sean
declaradas invalidas, que no tengan derecho a pension de algln régimen de previsidon y que cumplan
con los requisitos de edad, focalizacion y residencia en el pais establecidos por ley. El monto de la
PBS de Invalidez es igual al monto vigente de la PGU.

Los requisitos para acceder a la PBS de Invalidez son los siguientes:

a) Tener entre 18 y menos de 65 afios de edad,;

b) Integrar un grupo familiar perteneciente al 80% mas pobre de la poblacidn;

c) Acreditar residencia en el territorio nacional por un lapso no inferior a 5 afios en los ultimos
6 aiflos inmediatamente anteriores a la fecha de presentacién de la solicitud;

d) Serdeclarado invélido por las Comisiones Médicas de Invalidez definidas en el D.L. N° 3.500,
de 1980;

e) No tener derecho a pensidn en algln régimen previsional, ya sea en calidad de titular o
beneficiario de pension de sobrevivencia.

Los beneficiarios de la PBS de Invalidez perciben esta prestacion hasta el Ultimo dia del mes en que
cumplen 65 afos de edad y contar de esa fecha pueden acceder a la PGU, siempre que cumplan los
requisitos establecidos por ley para obtener este beneficio.

2.1.3  Aporte Previsional Solidario de Invalidez

Por su lado, el APS de Invalidez corresponde a una prestacion monetaria de beneficio mensual para
aquellas personas calificadas como invalidas que se encuentren afiliadas al Sistema de Capitalizacién
Individual, que no perciban pensiones de otros regimenes previsionales y que cumplan con los
requisitos de edad, focalizacion y residencia que sefialados por ley.

Los requisitos para acceder a la APS de Invalidez son los siguientes:

a) Tener entre 18 y menos de 65 afios de edad,;

b) Integrar un grupo familiar perteneciente al 80% mas pobre de la poblacién;

c) Acreditar residencia en el territorio nacional por un lapso no inferior a 5 afios en los ultimos
6 afios inmediatamente anteriores a la fecha de presentacién de la solicitud;

d) Serdeclarado invélido por las Comisiones Médicas de Invalidez definidas en el D.L. N° 3.500,
de 1980;
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e) Tener derecho a pensidn de invalidez de acuerdo a lo dispuesto en el D.L. N° 3.500, de 1980,
siempre que la suma del monto de dicha pensién mas cualquier otra que perciba de dicho
sistema, sea de un monto inferior a la PBS de Invalidez.

El disefio del APS de Invalidez permite que los beneficiarios reciban una Pensién Final igual al valor
de la PGU vigente, asegurando un nivel minimo de ingresos.

2.1.4  Aporte Previsional Solidario de Vejez (Stock)

Si bien la ley N°21.419 reemplazé el APS de Vejez por la PGU, se establecid en sus disposiciones
transitorias que los beneficiarios de APS con una Pensidn Final Garantizada, serian asignados por el
IPS de manera automadtica a aquel beneficio de mayor valor. De esta forma, existe un stock de
beneficiarios de APS de Vejez, que a diciembre del afio 2024 alcanzaba las 159.353 personas?.

2.2 Pilar Contributivo Obligatorio

El segundo pilar del Sistema de Pensiones corresponde al Contributivo Obligatorio y esta basado en
un esquema de contribucidn definida, 100% capitalizado en cuentas individuales, denominado
Sistema de Capitalizaciéon Individual. Este modelo de ahorro obligatorio se introdujo en el afio 1980,
mediante el D.L. N° 3.500, y significé una de las mayores reformas al Sistema de Pensiones chileno,
administrado por entidades privadas denominadas AFP. Luego, en los afios 2008 y 2025 a través de
las leyes N° 20.255 y N°21.735 se incorporaron modificaciones que permitieron perfeccionar el
Sistema de AFP e integrar beneficios tanto para el Pilar no contributivo como el contributivo®.

El objetivo principal del Pilar Contributivo Obligatorio es suavizar el consumo entre la etapa activay
pasiva de los trabajadores, procurando mantener un estandar de vida adecuado durante el ciclo de
vida posterior al retiro laboral. El financiamiento de caracter individual, a partir de los ahorros que
cada trabajador realiza durante su vida laboral, establece una relacion directa entre la densidad de
aportes y los beneficios a los que dichos aportes dan derecho.

Como se indico, la administracién del Sistema de Capitalizacion Individual obligatorio esta a cargo
exclusivamente de las AFP°, las cuales deben recaudar las cotizaciones previsionales, invertir los
recursos, tramitar y pagar las pensiones. Por esta gestion, las AFP tienen derecho al cobro de una
comision de cargo de los afiliados, las que se recaudan como un porcentaje fijo sobre su renta
imponible®?,

& Con el aumento del monto de la PGU establecido en la ley N°21.735, el Instituto de Previsidn Social, a mas
tardar el ultimo dia habil de octubre de 2025, 2026 y 2027, debera notificar a aquellos pensionados para los
cuales les es mas favorable la PGU mds el bono compensatorio, que el APS de vejez que perciben, con el
propdsito de que estas personas consideren la conveniencia de renunciar al beneficio solidario que perciben
y procedan a solicitar la PGU.

9 Compensacién por Expectativa de Vida y el Beneficio por Afios Cotizados se crearon con la aprobacion de la
Ley N°21.735.

10 Como excepcidn, durante la vigencia transitoria de la Cotizacién por Rentabilidad Protegida, existird un
porcentaje de las cotizaciones que sera administrado por el Fondo Auténomo de Proteccidn Previsional.

11 Este porcentaje fijo es diferente dependiendo de la AFP que elige el afiliado.

13



La afiliacion y cotizacion al sistema es de caracter obligatorio para todos los trabajadores
dependientes e independientes, y voluntaria para aquellas personas que no perciben ingresos por
remuneraciones o rentas, pero que manifiestan su interés en cotizar en el Sistema de AFP.

Cada trabajador puede elegir la AFP que administrara sus ahorros previsionales, asi como cambiarse
de administradora cuando lo estime conveniente.

Con la implementacion de la Ley N°21.735, se establece un periodo de transicion en el cual el actual
sistema de multifondos sera reemplazado por Fondos Generacionales. En estos, el nivel de riesgo
asumido por las personas se determinara en funcidn de la cercania a la edad legal de jubilacién.

La ley N°21.735, aprobada en 2025, introdujo varias modificaciones a la industria y principalmente
al sistema contributivo, incorporando el seguro social previsional como parte del sistema
contributivo. A partir de entonces, se inicia una transicion para aumentar la tasa de cotizacion de
cargo del empleador, donde parte de ella va a las cuentas individuales y otra parte a financiar
beneficios colectivos.

2.2.1 Tasa de Cotizacion Previsional

Actualmente, todas las personas que se encuentren trabajando como dependiente tienen la
obligacion de afiliarse y cotizar al Sistema de Capitalizacion Individual, con el objeto de acumular
recursos para financiar sus pensiones de vejez. La categoria de afiliado la adquiere toda persona que
se incorpore al sistema previsional a través de una AFP. Asimismo, la categoria de cotizante la
adquiere el afiliado que cotiza periddicamente por las remuneraciones devengadas en el mes
anterior o en el afo anterior, dependiendo de la calidad contractual del trabajador. Una persona
que esta pensionada en el Sistema de AFP, o cuya edad es superior a la edad legal de jubilacién, y
continda trabajando, puede seguir cotizando o eximirse del pago, manifestandolo por escrito tanto
a su empleador como a la AFP que esta afiliada.

Los trabajadores dependientes deben cotizar una tasa del 10% de las remuneraciones y rentas
imponibles mensuales, con un tope de 87,8 UF (vigente por el afio 2025), reajustables anualmente,
considerando la variacién del indice de Remuneraciones Reales determinadas por el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE).

Adicionalmente, la ley N°21.735 establece una cotizacién adicional de cargo del empleador, de un
8,5% de la remuneracién imponible (incluyendo la cotizacién actual del Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia). Esta cotizacidn se implementara de manera gradual y su distribucidn es la siguiente:

a) Un 4,5% ingresard a las cuentas de capitalizacién individual de los afiliados en las mismas
condiciones que la actual cotizacién de cargo del trabajador, y se expandira gradualmente
a medida que se reduzca la Cotizacion con Rentabilidad Protegida (CRP), elevando el aporte
del empleador a las cuentas individuales a 6% después del aiio 30 de la reforma

b) Una cotizacion diferida a las mismas cuentas de 1,5%, destinada al Fondo Auténomo de
Proteccidon Previsional para efectos de financiar la Cotizacién con Rentabilidad Protegida.
Esta cotizacion diferida sera de caracter transitorio por un periodo de 30 afios, y el aporte
serd enterado integramente a la pensién del afiliado, con reajustes e intereses, una vez que
éste se acoja a jubilacion. Junto con la reduccidn gradual de este aporte durante los Ultimos
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10 afios de este periodo, se incrementara la cotizacién directa a las cuentas de capitalizacién
individual, en el largo plazo, la cotizacidn total a dichas cuentas convergera a un 6%.

c) Un aporte de 2,5% al Seguro Social Previsional. Este seguro cubrird los riesgos de invalidez,
sobrevivencia y diferencial de expectativas de vida entre hombres y mujeres, igualando las
pensiones de hombres y mujeres que se pensionan a la misma edad, teniendo el mismo
saldo acumulado y grupo familiar, también aumenta la pensidn de los nuevos pensionados
durante 30 afios por el Beneficio por Afios cotizados.

Los trabajadores independientes, que perciban ingresos por honorarios por actividades
independientes; rentas por boletas de honorarios; rentas por boletas de prestacion de servicios de
terceros; o rentas por participaciones de sociedad de profesionales, deben cotizar para el Sistema
de Capitalizacion Individual el 10% de la renta imponible anual, entendiéndose por ésta, el 80% de
los honorarios brutos recibidos en el afio calendario anterior, sin considerar ningin descuento. La
cotizacidn adicional de la ley N°21.735 es voluntaria para los trabajadores independientes®?.

Las cotizaciones que enteren para pensiones, tanto trabajadores dependientes como
independientes estan exentas del pago a la Ley sobre Impuesto a la Renta.

2.2.2 Tipos de Pensidn

A pesar de los cambios efectuados por la ley N°21.735, el sistema de pensiones sigue siendo
principalmente financiado a partir de cuentas individuales. Las modificaciones efectuadas
complementan estas pensiones con otros beneficios previsionales que seran presentados en
apartados de adelante.

Las pensiones principales del sistema de pensiones se pueden catalogar segun la causa que los
origina., en este sentido existen tres tipos generales de causa de pension: pensidn de vejez, pensién
de invalidez y pensién de sobrevivencia.

Pension de Vejez: Consiste en el derecho, pero no la obligacidn, de pensionarse por vejez que tienen
los afiliados que cumplan con la edad legal exigida para tales efectos, esto es, 65 afios de edad para
los hombres y 60 afios de edad las mujeres. Cabe senalar que la ley permite pensionarse
anticipadamente de la edad legal a aquellos afiliados que logren financiar con los recursos en su
cuenta individual una pensién igual o superior al 70% del promedio de las remuneraciones
imponibles percibidas y rentas declaradas reajustadas por inflacién de los ultimos 10 afios y una
pension igual o superior 12 UF. En el calculo de la pensién se consideran todas las fuentes de
acumulacidn ya sean obligatorias, voluntarias, de cargo del empleador o del trabajador.

Pension de Invalidez: Consiste en una pensién que reciben los trabajadores afiliados que hayan sido
declarados invalidos, total o parcial, por las Comisiones Médicas de Invalidez definidas en el D.L. N°
3.500, de 1980. La Pensién de Invalidez financiada con el ahorro individual es complementada con
un Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) contratado por las AFP con Compaiiias de Seguros de
Vida en caso de cumplir los requisitos de cobertura.

12 No obstante, la misma ley establece que en el plazo de un afio contado desde su publicacién, se debera
ingresar una iniciativa legal para regular las obligaciones y derechos de los afiliados independientes del
articulo 42, N°2.
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Pension de Sobrevivencia: Consiste en una pensién que reciben los beneficiarios de un afiliado
(activo o pensionado) que haya fallecido y que cumplan con los requisitos legales para acceder a
dicha prestacién. Las disposiciones legales establecen que tienen derecho a recibirla el o la cdnyuge
sobreviviente, el o la conviviente civil, los hijos del causante, la madre o el padre de los hijos de
filiacion no matrimonial del causante y, a falta de éstos, los padres si a la fecha del fallecimiento
eran causantes de asignaciéon familiar. Al igual que la Pensién de Invalidez, su financiamiento puede
ser complementado con el SIS, en caso de que el titular cumpla con los requisitos de cobertura.

2.2.3  Seguro Social y Fondo Auténomo de Proteccién Previsional

La ley N°21.735 crea el Seguro Social Previsional con la finalidad de financiar prestaciones
previsionales de caracter contributivo. Las prestaciones del Seguro Social seran las pensiones
derivadas del beneficio por afios cotizados, la cotizacion con rentabilidad protegida, la
compensacion por diferencias de expectativa de vida y los beneficios derivados del seguro de
invalidez y sobrevivencia.

Este Fondo tiene un patrimonio independiente y separado del patrimonio de su administrador y de
la o las entidades a quienes se licite la gestién de las inversiones.

La administracion del Fondo estara a cargo de un organismo auténomo, de caracter técnico, dotado
de personalidad juridica y patrimonio propio, que se relacionara con el Presidente de la Republica a
través del Ministerio de Hacienda y fiscalizado en su funcionamiento por la Superintendencia de
Pensiones. Este organismo debe administrar la gestion e inversion de los recursos del FAPP velando
por la maximizacién de la rentabilidad de largo, sujeta a niveles adecuados de riesgo y la
sustentabilidad financiera del FAPP.

Los ingresos del FAPP se determinan principalmente por las cotizaciones previsionales que se
destinan al Fondo, los intereses que se generen producto de las inversiones del Fondo y un aporte
fiscal que esta definido por ley segun la siguiente tabla.

Cuadro 2.1: Aportes fiscales al FAPP definidos por ley.

Ano Aporte anual, Millones de UTM
2027 2,2
2028 2,2
2029 5,0
2030 7,0
2031 9,0
2032 10,0
2033 12,0
2034 13,0
2035 14,0
2036 en adelante 15,0

Fuente: Elaboracion propia en base a la fecha de entrada en vigencia de la ley N° 21.735
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2.2.4  Beneficios del SSP: Beneficio por afios cotizados

Beneficio para las personas pensionadas por vejez o invalidez del D.L. N° 3.500, de 1980, que tengan
65 afios 0 mas, respecto de las cuales se hubieren enterado el nimero minimo de cotizaciones al
Fondo Auténomo de Proteccidn Previsional que a continuacion se detalla:

a) 240 meses de cotizaciones enteradas en el caso de los hombres

b) 120 meses de cotizaciones enteradas para las mujeres. En este caso, el requisito
correspondiente al nimero de cotizaciones aumentara gradualmente en 12 meses por cada
24 meses transcurridos, hasta completar 180 meses.

Para el célculo de meses cotizados, se computardn las cotizaciones efectuadas en la cuenta de
capitalizacion individual y aquellas incluidas en un Bono de Reconocimiento por remuneraciones
devengadas con anterioridad al 1 de agosto de 2025.

El monto del beneficio asciende a 0,1 UF por cada 12 meses de cotizaciones continuas o discontinuas,
con un maximo de 300 meses de cotizaciones enteradas al FAPP.

Desde el 1 de febrero del afio 2046, el nimero maximo de meses de cotizaciones a considerar para la
determinacion del beneficio disminuirda en 6 meses por cada 12 meses transcurridos desde la fecha
antes sefialada para el caso de los hombres y en 12 meses cada 12 meses para el caso de las mujeres.

A partir del 1 de febrero de 2056, no ingresaran nuevos titulares del beneficio por afios cotizados.

No tendran derecho al beneficio por afios cotizados quienes sean titulares de pension de retiro de
DIPRECA o CAPREDENA

2.2.5 Beneficios del SSP: Compensacidn por diferencia de expectativa de vida

La compensacion por diferencias de expectativas de vida genera un beneficio permanente que
compensa la brecha de las mujeres por la mayor expectativa de vida esperada al momento de
calcular su pensidn. El beneficio debe ser tal que una mujer y un hombre que se jubilan a la misma
edad, con el mismo ahorro e igual grupo familiar obtengan la misma pension.

Podran acceder a esta prestacion las mujeres que cumplan los siguientes requisitos:

e Tener 65 0 mas afios de edad

e Estar pensionada por vejez o por invalidez transitoria o definitiva no cubierta por el Seguro
de Invalidez y Sobrevivencia, conforme al D.L. N° 3.500, de 1980

e Estar incorporada al Seguro Social y contar con, a lo menos, una cotizaciéon en el Fondo
Autonomo de Proteccidn Previsional con anterioridad al cumplimiento de los 50 afios de
edad. Lo anterior, sin perjuicio que las pensionadas por vejez o invalidez de conformidad al
D.L. N°3.500, de 1980, como también las afiliadas al sistema de dicho decreto ley, en ambos
casos, con anterioridad al 1° de agosto de 2025.

La compensacion se recibe a partir de los 65 afos, pero se reduce porcentualmente si la mujer se
pensiona antes de dicha edad, de acuerdo con la siguiente tabla:

17



Cuadro 2.2: Factor a aplicar al CDEV segtin edad de retiro.

Edad de pension % de beneficio
Pensionadas por invalidez 100%
>= 65 afios 100%
64 afos 75%
63 afios 50%
62 afios 25%
61 afos 15%
60 anos 5%
< 60 afios 0%

Fuente: Ley N°21.735

El beneficio correspondera a la anualidad derivada de las cotizaciones obligatorias de cargo de la
persona trabajadora y del empleador para la capitalizacidn individual, multiplicada por un factor de
correccién, definido como el resultado de la division entre el capital necesario unitario (para mas
informacidn ver 4.2.12) para financiar todas las pensiones de referencia derivadas de la cuenta de
capitalizacidn individual que genere la afiliada para ella y sus beneficiarios de pensién de
sobrevivencia y el capital necesario unitario calculado utilizando la tabla de mortalidad de un
hombre a igual edad y grupo familiar.

2.2.6  Beneficios del SSP: Cotizacién con Rentabilidad Protegida

La cotizacién con rentabilidad protegida corresponde a un 1,5% de las remuneraciones imponibles.
Este mecanismo es de caracter transitorio y estara vigente por los 30 afios siguientes a la entrada
en vigencia del Seguro Social.

Por los primeros 20 afios de vigencia de la ley, la tasa de cotizacién sera de 1,5% de las
remuneraciones imponibles. Transcurrido ese plazo, la cotizacidon de 1,5% disminuird por cada 12
meses en 0,15% hasta llegar a 0%.

La CRP serd enterada al Fondo Auténomo de Proteccién Previsional, el que comprometera suintegro
al fondo de ahorro del trabajador a cuyo nombre se efectud el aporte, con reajustes e intereses, al
momento de pensionarse. La forma a través de la cual se asegurara el pago de este aporte es a
través de la emisién un Bono de Seguridad Previsional (BSP) a nombre del afiliado, expresado en UF,
gue devengara un interés de mercado igual a la tasa de interés de bonos Tesoreria General de la
Republica en UF (BTU) hasta el momento del retiro. Al momento de ser requerido para la pensién o
al cumplir la edad legal, se determinara el valor de cierre del BSP, y se sustituird por un Bono de
Amortizacién (BA) equivalente, que se hara exigible en cuotas mensuales y sucesivas a lo largo de
20 afios, a la tasa de interés de mercado de los Bonos de Tesoreria General de la Republica en UF
(BTU) segun lo reglamente la Superintendencia de Pensiones.

El Bono de Seguridad Previsional y Bono de Amortizacién gozaran de una garantia fiscal para su
pago, equivalente al 100% de la diferencia entre los recursos que el Fondo cuente para pagar y el
valor actualizado de los bonos, sus reajustes e intereses
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2.2.7 Beneficios del SSP: Seguro Invalidez y Sobrevivencia (SIS)

El seguro de invalidez y sobrevivencia (SIS) es un seguro obligatorio que cubre a los trabajadores en
caso de que queden invalidos o fallezcan. Funciona mediante el pago de una cotizacién mensual de
cargo del empleador o del trabajador independiente y, en caso de invalidez, el trabajador recibe una
pension; si fallece, sus beneficiarios (cdnyuge, hijos, etc.) reciben una pensidn de sobrevivencia. La
pension se financia con el saldo de la cuenta individual y un aporte adicional que la aseguradora
deposita si el saldo no es suficiente para cubrir el monto de la pensidn de referencia.

Esta pension de referencia corresponde al 70% del ingreso base, para afiliados declarados invalidos
totales y 50% para invalidos parciales.

El DL. N°3.500, de 1980, establece que las Administradoras de Pensiones son las responsables del
pago de las pensiones parciales originadas por el primer dictamen de invalidez, y de enterar el
aporte adicional en la cuenta de capitalizacién individual de los afiliados declarados invalidos totales
y de los afiliados no pensionados que fallezcan, y que, para cumplir con dicha responsabilidad
deberan contratar colectivamente un seguro denominado Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

Con la reforma de pensiones de la ley N°21.735, se modifica la administracién del SIS, sefialando
que los beneficios derivados de este seguro pasaran a formar parte de las prestaciones del Seguro
Social, y que la cotizacion destinada al financiamiento del SIS, desde agosto del afio 2026, estara
incluida en la cotizacion del Seguro Social equivalente al 2,5% de la remuneracidn o renta imponible
del trabajador(a) y financiado por el Administrador del Fondo Auténomo de Proteccidn Previsional.
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3 Modelo del Sistema de Pensiones

El modelo actuarial de la Direccidon de Presupuestos tiene como objetivo realizar proyecciones de
gasto fiscal y de pasivos contingentes que podrian producirse en base a diferentes escenarios, tanto
respecto a supuestos de parametros como de posibles escenarios que involucran cambios de
politica publica, como es el caso de la ultima reforma previsional y los demas proyectos de ley que
se han ingresado a tramite en el Congreso Nacional, en gobiernos anteriores. Dado el tipo de
proyeccion que se desea realizar, el modelamiento requiere altos niveles de flexibilidad.

En este contexto, se ha optado por un modelo de proyecciones que pertenezca a la familia de modelos
dindmicos de microsimulaciones que esté basado en cadenas markovianas con decremento multiple.
Se utiliza esta estrategia de programacién para poder rescatar, con el menor nimero de supuestos
posible, los cambios estructurales en el mercado laboral que repercuten en que cohortes futuras
enfrenten un escenario previsional diferente a los actuales pensionados.

Los modelos de este formato se caracterizan por predecir comportamientos extrayendo la mayor
informacidn posible de los datos observados. Esto permite proyectar con mayor detalle las
dispersiones de los resultados, pero requiere de un mayor trabajo al momento de evaluar cambios
estructurales significativos. Sin embargo, la experiencia muestra que dichos cambios deben ser de
una magnitud extraordinaria para poder ser de preocupacién para una estimacion de largo plazo.

En relacién con lo anterior, estudios como DIPRES (2008), que evaltuan la reforma previsional de
2008 mediante un modelo de componentes, no identifican cambios significativos en el
comportamiento previsional asociados a la creacidon de la Pensidn Basica Solidaria. De manera
similar, investigaciones como Atanassio et al. (2011), Sabat (2022) y Vergara (2025) analizan el
efecto de los beneficios solidarios —incluyendo el SPS y la PGU— sobre la participacién laboral de
sus beneficiarios. No obstante, estos trabajos encuentran efectos de magnitud acotada,
insuficientes para producir cambios sustantivos en el comportamiento previsional

Lo anterior no implica que los sistemas previsionales sean completamente insensibles a los
incentivos. Por el contrario, se adopta una postura mas flexible en los supuestos de las estimaciones
base, reconociendo que la evidencia empirica disponible sugiere que los cambios de
comportamiento observados en estudios previos no presentan una magnitud suficiente como para
alterar de forma sustantiva los resultados proyectados. No obstante, si se quisiera asumir un cambio
significativo en el comportamiento previsional de las personas, el modelo debe incorporar
explicitamente dichos efectos, tal como se realizé en el estudio de la DIPRES (2025)%.

3.1 Estrategia de modelacion

Uno de los principales puntos que se quieren abordar con el modelo es la flexibilidad para poder
capturar diferentes medidas de politica. Todo lo anterior, teniendo como condicién basica la
proyeccién de los compromisos fiscales con el Sistema de Pensiones.

13 para efectos de la sustentabilidad del Fondo Auténomo de Proteccidn Previsional, se utilizé |a estrategia de
realizar proyecciones en base a distintos escenarios comportamiento previsional (por ejemplo, que las
mujeres postergan su jubilacion a los 65 afios).
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Dado que se cuenta con una mayor informaciéon a nivel individual y considerando el problema de
dimensionalidad de caracterizacién de un componente, la estrategia evidente es generar un modelo
“del dia después”,'* que considere la mayor cantidad de informacion disponible y permita identificar
diferentes caracteristicas de los afiliados con una dimensién acotada al total de la poblacién.’> No
obstante, el gran inconveniente con modelos formulados para multiples propdsitos radica en la
complejidad computacional. Teniendo en consideracidn ese punto, en la medida que existan
posibilidades de hacer simplificaciones en los célculos sin una reduccidn significativa de flexibilidad,

seran consideradas en el ejercicio final.

3.2 Estructura general del modelo

El modelo proyecta a nivel individual el comportamiento de los afiliados al Sistema de Pensiones de
capitalizacién individual mediante el calculo de diferentes matrices de transicion. Estas matrices
contienen la probabilidad de pasar de un estado a otro entre periodos, condicional a la edad, sexo
y otras caracteristicas del individuo, lo cual va determinando el comportamiento previsional de una
persona a lo largo de su vida, desde su afiliacidn hasta su potencial pensién contributiva.

Por definicién, una nueva cohorte inicia con todos sus integrantes no afiliados. En cada periodo
existe una probabilidad de afiliacién, lo que genera la primera divisién entre afiliados y no afiliados®
. Los nuevos afiliados de un periodo serdn a su vez, cotizantes en ese periodo. Por otro lado, la edad
de afiliacidn define dos grupos diferentes, quienes se afiliaron a edad temprana (a los 22 afios o
antes) y quienes se afiliaron en edades posteriores (de 23 afios o mas). El propdsito de esta divisién
es capturar las diferencias que existen entre personas que se afilian después, probablemente por
haber cursado estudios de educacién superior, que quienes se afilian antes. El grupo de actuales
cotizantes y pensionados, dados los registros administrativos, tienen asignado su grupo de
afiliacion.”

Para los afiliados, y para poder capturar la heterogeneidad de los cotizantes respecto a sus niveles
de renta, se determind separarlos en 20 grupos iguales definidos seglin su contribucion total a la
masa de cotizacion.

Asi, es posible calcular, para cada edad, sexo y grupo de entrada, la probabilidad de que una persona
pase en el proximo periodo a cualquiera de los otros grupos de ingresos, se mantenga en su grupo
0 pase a ser un no cotizante. De igual forma, para una persona no cotizante, es posible determinar
la probabilidad de que cotice el préximo periodo, el grupo que integraria o si se mantendra como
no cotizante, condicional a las caracteristicas del individuo.

14 Consiste en proyectar toda la “poblacién” un periodo y usar esa informacién para proyectar el siguiente.

15 En términos de componentes, si se considera: edad simple, sexo, condicién matrimonial, tipos de beneficios,
etcétera, y agregando subdivision de 4 tipo de perfiles de personas en el mercado laboral, la dimensién por
afo superaria los 16 millones de subgrupos.

16 En cada periodo, existe una proporcién de individuos no afiliados que se unen a las Fuerzas Armadas, de
Orden y Seguridad y Gendarmeria de Chile, por lo que no contintan en el flujo de la cotizantes del Sistema
Civil de Pensiones.

7 En el caso de los pensionados de otros regimenes, estan sujetos a las condiciones demograficas generales.
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Durante el ciclo de vida laboral, el afiliado cotizante genera ahorros previsionales tanto para su
cuenta de capitalizacién individual como también genera ingresos para el Fondo Auténomo de
Proteccion Previsional que administrara el Seguro Social.

Luego, a partir de la poblacién activa se calcula en nimero de personas que se jubilan en cada
periodo, y con ello, los beneficios directos que obtienen del sistema contributivo: pensiones de vejez
y de invalidez, en las modalidades de retiro programado y renta vitalicia, en base a las caracteristicas
observables de cada individuo. Del mismo modo, se realiza el célculo de las pensiones del sistema
contributivo que son generadas por un titular diferente al beneficiario, que corresponden a las
pensiones de sobrevivencia.

En una etapa final, se calculan las transferencias que estan atribuidas al sistema no contributivo que
son de cargo del Estado y del FAPP, condicional a que los pensionados cumplan con los requisitos
establecidos por ley para acceder a los beneficios. En el caso de las transferencias con cargo del
Estado se proyectan los costos de la PGU, pensiones de invalidez y las GEPM. En el caso del FAPP,
se realiza la proyeccion de egresos asociados a los pagos de las Cotizaciones con Rentabilidad
Protegida, la Compensacidn por Expectativa de Vida y el Beneficio por Afios Cotizados.

Cabe sefalar que en cada periodo de tiempo existe una posibilidad de fallecimiento, de invalidez,
de matrimonio y una posibilidad de enviudar segln la probabilidad de fallecimiento del cényuge.
Asimismo, los nacimientos o nuevas generaciones de individuos se incorporan a partir de los 18 afios
a la poblacién sin afiliacion previsional, pero que eventualmente pueden ingresar al mercado laboral
bajo cierta probabilidad.

En la Figura 1 se puede observar un diagrama simplificado del proceso de célculo del modelo de
proyeccion del Sistema de Pensiones. En general, el modelo actuarial se basa en una programacion
por subprocesos que definen los estados demograficos, laborales, previsionales y de beneficios
estatales de la poblacidn, siendo la unidad de agregacion el individuo.

Figura 1: Estructura del modelo de proyeccidn de pensiones

Demografia (t+1): Mercado Laboral (t+1):
* Nacimiento * Ingresos imponibles
[ * Fallecimientos —>| + Cotizaciones obligatorias
= *  Nuevos invalidos *  Nuevos afiliados
Poblacion base (t): «  Matrimonios
* Afiliados Sistema AFP
+ Afiliados Sistema Antiguo
+ Afiliados Sistema FFAA
*  Beneficiarios SPS Sistema de Pensiones (t+1):
* Beneficiarios PGU * Acumulacion de saldos
* Beneficiarios GEPM * Retiros
* Beneficiarios LATEP * Pago de pensiones contributivas
* Pensionados leyes especiales * Beneficios del SSP
* Pensionados sistemas previsionales * Pensionados de cajas previsionales
* Beneficiarios de sobrevivencias
* Personas sin afiliacion previsional
* Invalidez

Beneficios estatales (t+1):
[—{ Poblacién futura (t+1) |'— ’;‘;::‘;‘;lac'én de saldos

* Pago de pensiones contributivas

Fuente: Direccién de Presupuestos.

22



3.3 Ecuaciones de flujo del modelo

En las siguientes subsecciones se presenta en detalle los estados previsionales de los individuos en
la proyeccion del modelo de pensiones.

3.3.1 Nuevos afiliados

Si bien normalmente se inicia la presentacién de modelo con los supuestos de poblacion total, para
el caso particular de este modelo la afiliacion de una persona termina siendo uno de los primeros
determinantes de su vida activa.

La afiliacién de una persona no indica solamente el momento en que efectud su primera cotizacion,
también es un proxy del capital humano que posee. Es asi como personas que se afilian antes de los
23 afios de edad y quienes se afilian después de esa edad tienden a tener comportamientos
diferentes en términos previsionales a lo largo de sus vidas.

La division de ingresantes al Sistema de Pensiones se basa en |la idea que existe un grupo de personas
que destinan mas tiempo a la inversidn en capital humano y, por ende, se espera que obtengan un
mayor nivel salarial y una mejor estabilidad laboral. Asimismo, existe otro grupo de personas que
ingresa al mercado del trabajo anticipadamente, presumiblemente con menos formacién
profesional, lo que podria llevarlos a acceder a empleos menos estables o con mayor variacién en
sus remuneraciones. En ambos casos, existe una incidencia directa en la acumulacién de saldos en
las cuentas de capitalizacion individual (CCI) y, por lo tanto, el monto de la pensién al que
accederian. A esta divisién se denomina grupo de entrada 4.8

El proceso de afiliacion se aplica a la poblacién no invalida que no pertenece a los sistemas de
pensiones de las Fuerzas Armadas y de Orden. La condicidn de afiliacion A para cada nuevo afiliado
no varia en el tiempo y la condiciéon de afiliacién no es reversible, por lo que el proceso es
determinado totalmente por:

( N ix+1,5A4t+1) o (Pr(afilpy) < n) 3.1

i(x,s,.,t) = .
ix+1s.,t+1) e (Pr(afil[xls]) > ;1)

Donde i() determina un individuo vivo, x es la edad actuarial, t el periodo de evaluacién y s el sexo.

Como vya se indicd, A puede tomar dos valores: Afiliados antes de cumplir 23 afios o afiliados

después de cumplir 23 afios. La variable A determina el tipo de afiliado.

18 | a justificacién empirica de este resultado se presenta en el Capitulo de Datos, en la seccién 2.2. La virtud de
esta aproximacién radica en la facilidad para incorporar nuevos registros, siempre que cuenten con el nivel de
completitud y calidad requerido. Actualmente, la clasificacion de los afiliados se realiza de manera dicotdmica
segun su edad de ingreso al sistema (antes o después de los 23 afios). Sin embargo, si en el futuro se dispusiera
de informacidon mas detallada sobre el nivel educacional de la poblacion, esta podria incorporarse de forma
inmediata, reemplazando el vector de segmentacidn por edad de afiliacién por uno alternativo basado en niveles
educacionales (basica, media, técnico-profesional, universitaria o superior). Esta aproximacion se utiliza como
proxy del capital humano de los afiliados debido a que la informacién administrativa sobre educacidn superior
es confiable solo a partir de 2006
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Para efecto de modelacién, i corresponde a una variable uniforme iid entre 0y 1. Esto implica que
el individuo puede estar sélo en una condicidn a la vez. Este tipo de modelacion difiere de los
modelos que utilizan componentes ya que cada componente debe existir con alguna probabilidad,
donde su “composicién” estd dada por el nimero de personas representadas y las caracteristicas
gue ese componente incorpora.

3.3.2 Nuevos cotizantes y grupos relativos

Si bien el proceso de afiliacion formalmente ocurre con la primera cotizacién, lo que implicaria que
el “nuevo afiliado” es por definicién un “nuevo cotizante”, en el proceso de calculo se debe asignar
al cotizante una condicidn inicial. Esta condiciéon inicial le entrega una categoria en términos
relativos con los otros cotizantes de igual edad, sexo, periodo y tipo de afiliado.

Los grupos relativos seran denominados G, y corresponde al veintil seglin el aporte a la masa de
cotizacidn total anual. De esta forma, el grupo que tiene mayores volimenes de cotizacién e
ingresos imponibles, estara representado por el 20-avo grupo y quienes cotizan poco por un bajo
ingreso imponible, estaran en primer grupo.

Se debe notar que la condicién de cotizante®® corresponde a quienes cotizan a lo menos una vez al
afio, en caso contrario, es catalogado como no cotizante.®

Como la primera cotizacién de un nuevo afiliado lo lleva indefectiblemente a ser un nuevo cotizante,
se requiere identificar a qué grupo relativo va a pertenecer. La probabilidad de estar en alguno de
esos grupos depende de la edad de afiliacidn, el tipo de afiliado y el sexo del individuo. La asimetria
o uniformidad de la distribucidon de probabilidad depende de los valores empiricos recolectados
desde el Sistema de Informacién de Datos Previsionales (SIDP).

i(x+1,54t+1,G)=i(x+1,5,At+1) e Fl;(wx+15sA) =k (3.2)

Para este caso, se da por entendido que f; corresponde a la distribuciéon de probabilidad para el
subgrupo determinado por la edad, sexo y tipo de afiliado. De esta forma, dadas las caracteristicas
del individuo en términos de edad, sexo y tipo de afiliacidn, la persona pertenece al grupo “k” como
nuevo cotizante en base a una variable aleatoria que sigue una funcién de probabilidad f; la cual
entrega la probabilidad de pertenecer a cada grupo.

3.3.3 Afiliados-no cotizantes

La condicion de “nuevo cotizante” corresponde al primer estado experimentado al momento de
afiliarse, por lo que no existe la combinacion de “nuevo afiliado - no cotizante (para afiliarse la
persona debe realizar una primera cotizacién). De esta manera, se entiende como “no cotizantes” a
aquellas personas que en algiin momento realizaron una cotizacién y dejaron de cotizar.

19 para efectos de la definicidon de cotizante se entiende exclusivamente a las personas que realizan
cotizaciones obligatorias.
20 Esta definicidn es util sélo para el proceso de calculo (tanto para ingresos como para nimero de cotizaciones). Luego,
dependiendo del nimero de cotizaciones, se puede calificar de mejor forma la condicidn de cotizacion, por ejemplo,
cotizantes cubiertos por SIS.

24



Como indica la Figura 2, una vez determinada la condicién de nuevo cotizante, se debe evaluar al
siguiente periodo si el individuo continuara en esa condicién o si cambiara a la condicién de no
cotizante.

La probabilidad de cambio de estado (de cotizante a no cotizante) depende de la edad, sexo, tipo
de afiliado y grupo al que pertenece. En términos formales, el cambio de condicién a “no cotizante”
depende de que el cotizante no salga de su estado actual, es decir, se mantenga cotizando, vivo, no
pensionado, no invalido, etc. El resto de las condiciones seran expuestas a lo largo del documento.

Figura 2: Cambio de estado desde un cotizante.

Cotizante No Cotizante

Fuente: Direccidén de Presupuestos.

Si en el periodo siguiente, el actual cotizante pasa a ser no cotizante, por definicion no tendra un
grupo G al que pertenezca. Sin embargo, la condicidn de afiliado y de haber cotizado se mantiene
al conservar el tltimo estado relativo al que pertenecid, es decir, el grupo G que tenia cuando estaba
cotizando.

A pesar de que este ejercicio implica aumentar la dimensionalidad de las transiciones de forma
exponencial, es un tratamiento que permite calcular de mejor forma las dispersiones dentro del
grupo de los no cotizantes, ya que la duracién en esa condicién es diferente si inicialmente se
pertenecia a un grupo relativo alto o bajo.

Este efecto de rezago, el diferenciar a los no cotizantes respecto al grupo econdémico al que
pertenecian cuando cotizaban, evita que la aplicacion de multiples matrices de transicion, al tener
un estado dominante (no cotizante) concentre los resultados en los valores medios (grupos relativos
medios).

3.3.4 Permanencia de cotizante

La introduccion de grupos relativos G permite que existan diferentes grupos de cotizantes en cada
periodo. Cada grupo se ve afectado por un montos y nimero de cotizaciones diferentes. Por lo
anterior, la transicién de un grupo a otro determina la trayectoria previsional que enfrentara cada
cotizante durante su ciclo activo.

Asi, un cotizante que esta en un grupo determinado y se mantiene como cotizante al periodo
siguiente, tiene una probabilidad de transitar del grupo actual a otro grupo de cotizante, como
muestra la Figura 3.
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Figura 3: Cambio de estado en G, cotizante a cotizante.

B C)DJXE)F )G

—

TSI R)Q)P)O

Fuente: Direccién de Presupuestos.

En el periodo siguiente, el individuo tendra una edad diferente y por tanto enfrentara
probabilidades diferentes de transitar entre grupos G.

En términos formales, el proceso que enfrenta el individuo cotizante es una cadena de Markov, por
cuanto la probabilidad de cambio de estado (de grupo G) depende del estado actual. La probabilidad
de cambio de estado se describe como:

Py = P(Xer1 = y|Xe = x) (3.3)

Para el proceso de célculo que se estd viendo en esta seccidn, correspondiente al grupo de
cotizantes que sigue cotizando, se puede definir como:

Ph,k = ]P(Gt+1 = hth = k,S =S X = xo,A) (34)

La matriz de transicion definida por Py j se ha supuesto estrictamente estacionaria?! y homogénea
ya que, condicional a los estados iniciales “G”, “s”, “x” y “A”, diferentes individuos en diferentes
periodos de tiempo experimentardn la misma matriz de transicién. De la misma forma, cada
individuo experimenta matrices distintas dependiendo de su edad en cada periodo.

21 Se plantea que existe estricta estacionariedad en el sentido de que se asume que para todo el set de
periodos de tiempo analizados se tiene que la distribucién conjunta de la matriz de probabilidades mantiene
una idéntica distribucién conjunta.
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Para efectos del modelo, el proceso iterativo se describe en base a la funcidon acumulada, lo que
permite simular el siguiente estado de individuo con la generacién de una variable pseudo aleatoria
distribuida uniforme (0,1) iid:

i(x+1,54t+1,G,.) =i(x,5A41tGy.) S Piixsa =k (3.5)

3.3.5 Cambio de cotizante a no cotizante

El proceso descrito en la seccién anterior corresponde a quienes permanecen como cotizante al
periodo siguiente. Sin embargo, éste no es siempre el caso, los datos muestran que mas del 30% de
los afiliados no cotiza durante un afio.

La transicion desde haber cotizado durante un afio a no cotizar en el periodo siguiente se define de
la misma forma que se ha presentado. La probabilidad de cambio de estado depende del sexo, edad,
tipo de afiliado y grupo al que pertenece.

i(x+1,5A4t+1,.,6,)=i(x54G.) S Pccxsac>H (3.6)

Como se puede apreciar, el cambio de estado implica la pérdida de la condicidn de cotizante y la
generacidn de una variable que permite rescatar la duracién en esa condicién, Gi. El analisis de
duracion en la condicion de no cotizante se detalla en secciones posteriores.

La ecuacion anterior también define una aclaracidon sobre la ecuacién (3.4). Dicha ecuacién es
aplicable sélo si la condicién presentada en (3.5) resulta falsa. Por lo que la descripcién completa de
la ecuacion (3.4) corresponderia a:

i(x + 1' S, A' t+ 1' Ghr ) = i(x' S'A' t, Gkr ) = Ph_,ll;x,S,A =l A P~c,c;x,s,A,G < Ho (37)

A lo largo de este documento se omitiran los condicionales légicos, como los agregados en la
ecuacion (3.6), para facilitar la lectura de las ecuaciones principales. Por ejemplo, la ecuacién
anterior presupone que el individuo ademas de ser cotizante; esta vivo, no invalido y no pensionado.
Agregar esas condiciones adicionales seria redundante en el contexto de un cotizante o de un
afiliado activo no cotizante.

3.3.6 Permanencia de no cotizante

Mantenerse en la condicidn de no cotizante activo?? tiende a ser una condicién de la que es mas
dificil de salir para grupos de menores ingresos y personas que ingresaron jévenes al mercado
laboral (asociado a un menor capital humano). Estos dos factores, el primero aproximado por G vy el
segundo aproximado por A4, son grandes determinantes de la permanencia como no cotizante.

i(x+1s,4t+1,.,6)=i(x541.,6) S P cxsac, S U (3.8)

22 En otras palabras: afiliado, no invalido, no pensionado y vivo.
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Como se puede apreciar de las condiciones presentadas en (3.5), (3.6) y (3.7), la matriz de transicién
de los estados cotizante y no cotizante (c, ~ c¢) resulta homogénea. Al igual que la matriz de
transicion de cotizantes, esta homogeneidad es condicional a la edad, por lo que cada individuo se
verda enfrentado a diferentes probabilidades a lo largo de su vida activa.

Si bien la incorporacion de variables macroeconémicas se efectia una vez definido el estado del
afiliado, también es posible incorporar diferentes escenarios del mercado laboral en base a la matriz
de transicidon entre estados de cotizante a no cotizante. El principal desafio de este modelo es
incorporar la elasticidad de la probabilidad de transitar de estado en base a variables de empleo
agregado. Actualmente, la informacion de transiciones es reducida y el mercado laboral para el
grupo de cotizantes tiene una varianza muy acotada.? De lo anterior, el escenario central parece
ser consistente.

Sin embargo, es posible incorporar analisis de varianza que permiten aproximar mejor los riesgos
asociados al desempleo. Ejemplo de esto ultimo han sido las simulaciones presentadas en el Informe
del Seguro Social Previsional desarrollado por DIPRES (2025) en donde se evaluia los efectos que
tienen sobre la sustentabilidad del FAPP cambios en comportamiento previsional o en los retornos
del ahorro.

Finalmente, como indica la Figura 4, un afiliado enfrenta a lo largo de su vida laboral dos grandes
contingencias, ser cotizante o no cotizante. Los elementos adicionales que se le atribuyan
dependerdn del estado en que esté en cada periodo.

Figura 4: Cambio de estado afiliados activos.

Cotizante

No Cotizante

Fuente: Direccion de Presupuestos.

3.3.7 Cambio de no cotizante a cotizante

Los afiliados activos que durante un periodo se situaron en la categoria de “no cotizante”, tienen
una probabilidad de pasar a la categoria de cotizante para el periodo siguiente. A diferencia del
proceso que sufre un no afiliado, el no cotizante tiene una historia detrds que esta determinada por
el dltimo grupo al que pertenecié Gj. Esto Ultimo establece de forma completa la matriz de
transicién que indica la Figura 4.

Pcc-stG P~cc-stG
,C;X,8,4,Gk k] (39)

Pec.. =|p P

c,~C;x,5,A,G, ~c,~C;x,5,4,G

23 Este resultado es presentado en el Capitulo de Datos Supuestos, en la Figura 6.36 sobre la relacién entre
cotizantes vy afiliados.
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La segunda columna puede ser escrita como el complemento de la primera. Sin embargo, para
efectos expositivos, se ha utilizado la diagonal que determina el cambio de estado, ya que se ha
explicado de forma separada los grupos que no cambian de estado.

De esa forma, el individuo que cambia de estado, es decir, que aplica P¢ ¢, s 4 ¢, tendra un cambio

de grupo G segun corresponda.
i(x+1,5,A4,t+1,Gy,.) =i(x,54t,.,6) © Priyoa =H (3.10)

Se comprende que la transicién definida por Ph_,]%;x’S,A es diferente a la definida por Ph_,I%,;x,s,A de la
ecuacion (3.4). Esto es asi porque el calculo de la segunda estd desarrollado sobre la transicién de
quienes se mantienen como cotizantes (P¢ ¢;x5.4,,) Y €l calculo de la primera sobre quienes dejan

de ser no cotizantes (P _c,x5.4.6,)-

3.3.8 Proceso de acumulacion de saldo

Este documento ha presentado los procesos de cambio de estado, pasando desde no afiliados hasta
cotizantes. Estos diferentes estados permiten obtener una condicién del individuo en un momento
del tiempo, lo que a su vez permite imputar un comportamiento a nivel previsional.

Claramente, una persona que no esta cotizando, puede acumular saldo sélo en la medida que el
saldo existente tenga un retorno. De igual forma, un cotizante acumula saldo por rentabilidad y por
las cotizaciones efectuadas en el periodo, asi como también acumula nimero de cotizaciones, que
son Utiles para la definicidn de requisitos para recibir beneficios?.

El proceso de acumulacién de saldo depende de los ingresos imponibles y voliumenes de
cotizaciones que experimenta el individuo a lo largo de su trayectoria previsional. De esta manera,
la acumulacion de saldo esta determinada por los grupos econdmicos a los que pertenece el
individuo a lo largo de su vida, dados su sexo y tipo de afiliacidn (antes o después de los 23 afios).
Se ha supuesto que los perfiles de ingresos no se alteran en el tiempo en términos relativos®,pero
en términos absolutos se ven afectados por el crecimiento de los salarios proyectado?® (iir,).

Cada periodo de proyeccidn tiene un supuesto de crecimiento de salario diferente, por lo que el
ingreso imponible del individuo en un momento del tiempo, wy. s 4 ¢ ¢, estd determinado por:

24 Con la implementacién del Seguro Social Previsional se establece como requisito un minimo de afios para
acceder al Beneficio por Afios Cotizados. En el caso de los hombres el requisito son 20 afios de cotizacidn,
mientras que para las mujeres el requisito inicia con 10 afios de cotizaciones hasta alcanzar en régimen el
requisito de 15 afios de cotizaciones.

%5 En términos de literatura de mercado laboral esto es equivalente a suponer que se mantiene un idéntico
skill premium a lo largo del tiempo. De la misma manera, se asume que el premio por ainos de experiencia es
idéntico para distintos periodos de tiempo.

26 En el caso de los informes publicados por Superintendencia de Pensiones (2024) y DIPRES (2025) se ha
tenido como supuesto el crecimiento de salarios de 1,25% en linea con Pensions at Glance 2023 (OCDE).
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¢
Wys,4t6 = Wx,5,4,0,6 1_[(1 + iir,) (3.11)

e=0

Por su parte, el nimero de cotizaciones en el afio varia segun la edad y en la medida que el cotizante
va cambiando de grupo en el tiempo.

Con lo anterior, la acumulacidn de saldo en la cuenta de capitalizacion individual es calculada con
en base a una ecuacién de acumulacién simple:

Sty1 = St(l + Tt,x) +1 Wx,s,A,t,GNx,s,A,G (3.12)

o, ,n wu__n

Donde N, ; 4 ¢ corresponde al nimero de cotizaciones realizadas por el individuo con edad “x” y “T
corresponde a la tasa de cotizacidn. Es posible rescatar el saldo total acumulado al momento del
retiro para cada individuo i(). Sin embargo, también es posible generar variables que consideren
condiciones del futuro retirado o acumulacién de otras caracteristicas que pueden ser Utiles para la
definicidn de beneficios.

El caso comun de acumulacion de una variable es el total de cotizaciones hasta la edad “x”, N£,
calculado como la suma de las cotizaciones hasta la edad “x-1”, N;_,, y el nimero de cotizaciones

realizadas en la edad “x”:
&= Nio1+Nigag (3.13)

Para efectos del modelamiento del Sistema de Pensiones las rentabilidades de los fondos son
expresados en términos reales.?’

3.3.9 Nacimientos

Para realizar las proyecciones, el modelo utiliza como insumo la informacién administrativa
disponible para todas las personas mayores de 18 afios a través de los registros del SIDP. Se usan
los nacimientos proyectados por el Instituto Nacional de Estadisticas (2021) de forma tal que para
cada afo se incluyen en las proyecciones a aquellos que cumplen 17 afios de edad.

Para efectos previsionales, la poblaciéon antes de los 17 afios de edad no es particularmente
relevante, ya que no cotiza y tampoco recibe beneficios no contributivos (que inician a los 18 afios
de edad). Por lo anterior, por motivos practicos de programacion, se omitié el calculo de edades
menores y se utilizé como insumo el nimero de personas que cumpliran 18 afos para cada periodo.

27 Adicionalmente, se asume por simplicidad que existe un Gnico fondo donde el afiliado puede acumular su
saldo de capitalizacién individual. En el afio base, el fondo de pensidn asignado para cada afiliado corresponde
al fondo de mayor representatividad en términos de capital acumulado. Asimismo, se aplican todas las
restricciones fijadas en la normativa en cuanto a los riesgos financieros de los fondos de pensién y la cercania
de la edad jubilacién para los flujos de afiliados de las proyecciones futuras.
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3.3.10 Invalidez

La invalidez se calcula sobre la probabilidad instantanea de invalidarse, independiente del nivel de
ingreso del afiliado. Es calculada separadamente entre afiliados y no afiliados, principalmente por
el tiempo de exposicion de cada uno.

La invalidez, para el caso del modelo, corresponde a la probabilidad de que una persona sea
beneficiaria de una pensién de invalidez. Para los afiliados, la persona resulta beneficiaria de una
pensidn contributiva y para el caso de los no afiliados, puede postular a una PBS de Invalidez?® 29,

Figura 5: Cambio de estado invélidos segtin afiliacionC.

No afiliado No afiliado
No invalido invalido
Retirado
Afiliado Afiliado
No invalido invalido

Fuente: Direccion de Presupuestos.

o _n
S

Para estimar la probabilidad de invalidarse a la edad “x” dado el sexo “s”, u, g, se utilizan los datos

administrativos con el objetivo de calcular la prevalencia de la invalidez, P, ;, para las distintas

edades y sexos. Donde se define P, ¢ como la proporcion de personas invalidas con el sexo “s” a la
edad “x”. De esta manera, se construye la probabilidad de invalidarse, u, 5, como:
sz - Px—ls
Hxs = 1—p (3.14)
— I'x—-1,s

No dfiliados

En el caso de los no afiliados, el proceso de invalidez los lleva a la imposibilidad de afiliarse y a una
subsecuente diferenciacién de la probabilidad de muerte3!.

De igual forma, se ha supuesto que la condicion de invalidez es irreversible, a pesar de que en la
practica si es posible tener una mejora que permita regresar el mercado laboral. Por lo anterior, en
el modelo se intenta capturar la condicidn de invalidez permanente. Esto simplifica los algoritmos
de célculo y permite una mejor auditoria de los resultados.

Para efectos del célculo, se aplica inicialmente la probabilidad de invalidez y luego la de afiliacion.
La secuencia de eventos se explica de forma grafica en la Figura 6.

28 para efectos del modelamiento, las personas que cuentan con la invalidez se comportan como las personas
pensionadas por invalidez total. Esto quiere decir que las personas que estan invalidas necesariamente
pierden en el futuro la posibilidad de cotizar.

2 Se excluyen del modelamiento los Subsidios de Discapacidad Mental.

30 De esto se sigue que la invalidez es un estado permanente de forma tal que una persona en condicién de
invalidez no puede reingresar al sistema de manera tal de que genere ingresos y cotice.

31 A pesar de que eventualmente existe la posibilidad de afiliarse estando invalido, en la préctica el evento es
muy reducido para poder justificar una diferenciacion en la probabilidad de afiliarse.
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Afiliados

El proceso de invalidez en el caso de los afiliados es un poco mas complejo. La invalidez de un afiliado
puede llevar a resultados diferentes dependiendo si el nuevo invalido tiene cobertura del Seguro de
Invalidez y Sobrevivencia (SIS).

Como se indicd en capitulos anteriores, el SIS entrega cobertura bajo diferentes requisitos. Dado
que el modelo esta configurado en periodos anuales, se puede asimilar la cobertura como estar
cotizando en el periodo que se invalidd o haber cotizado al menos en seis meses del periodo
anterior.

cob;=1 3G, VGL,_1=6 (3.15)

La condicion anterior debe cumplirse al momento de la invalidez. El proceso de invalidez es similar
para el afiliado y el no afiliado, pero con propensiones diferentes a la invalidez. La condicién de
invalidez no es reversible, por lo que la trayectoria completa de invalidez se puede definir por el
siguiente grupo de ecuaciones:

Pasar a invalidez:

i(x+1,5A4t+1,G,G;d)=i(xsA4¢G, (7[;.) & PriWar, o>y (3.16)

No invalidarse:
i(x+1,54t+1,G6,G;.)=i(x,5,41,G,G;.) & Pri™er,  <pu (3.17)

3.3.11 Fallecimiento

Las tablas de mortalidad describen la probabilidad de fallecimiento de las personas afiliadas,
invalidas y beneficiarias del Sistema de Pensiones, las cuales fueron calculadas por el por la
Superintendencia de Pensiones en el afio 202032, Considerando el mejoramiento en las expectativas
de vida, las tablas de mortalidad se actualizan en base al siguiente método:

Qrve = Qoere ¥ (1 — AAyy )i im*t (3.18)

Donde gy, corresponde a la probabilidad de muerte a la edad “x” actualizada para el afio de
jubilacién t;, para la tabla de mortalidad del afio t,,, y para los t afios transcurridos desde el afio de

jubilacién. Las variables q,,;y AA,,; corresponden a la probabilidad de muerte y al factor de
actualizacién proveniente de las tablas de mortalidad, respectivamente.

3.3.12 Matrimonio

Se ha utilizado el concepto “matrimonio” para el calculo o proceso de vincular un registro con otro
en un mismo periodo con el fin de traspasar informacion entre ellos condicional a un evento.

32 Estas tablas de mortalidad estan disponibles en la pagina de la Superintendencia de Pensiones.
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La aproximacién de vinculo que se utilizd en este célculo intenta capturar la generacion de una
potencial sobrevivencia en caso de fallecimiento, y por simplicidad, se opté por definirla como
“probabilidad de matrimonio”.

Se ha supuesto que la condicién de matrimonio es indisoluble33. Esto facilita el proceso de célculo
al no tener que desvincular matrimonios.

El proceso se efectla en tres etapas: la primera consta en seleccionar los candidatos a matrimonio.
Se ha optado por tomar el grupo de candidato como mujeres sin vinculo matrimonial. La segunda
etapa corresponde a la determinacién de quienes efectivamente seran vinculadas en el periodo.

Ai = i(x, mujer,t) & Pr(matri\x) > u (3.19)

La variable 4; es la relacidn de vinculo del individuo i. En este caso, determinado al momento t.

Finalmente, para el grupo de hombres se crea una variable latente de vinculo, al igual que para las
mujeres que poseen un A; definido.

La relacidon se crea con una condicion de aproximacion lineal.
Aij = min(u; — i) (3.20)
J

La creacion de la variable latente y; es tal que la probabilidad de tener un vinculo con alguien de
edad similar es mayor. También, es mayor la probabilidad de vincularse con alguien de condiciones
laborales similares. Esto se logra en base a una funcidn monotdnica estricta en edad mds una
variable aleatoria3.

Para obtener un algoritmo eficiente en asignacidn se debe cumplir que la funcién tenga inversa en
todo su recorrido, lo que también se puede traducir como:

f(%.65,G) = f(x, 61, G) & x; = x;,G; = G;, G; = G (3.22)

3.3.13 Decision de retiro

La decision de retiro se calcula a partir de la observacion de los nuevos pensionados de vejez. Se
observa un comportamiento diferente dependiendo del nivel de pensidn esperado del potencial

33 Este supuesto no resulta particularmente restrictivo, dado que, si bien los matrimonios pueden disolverse,
la probabilidad de no contar con un heredero en “t+h”, considerando que se tiene al menos uno en el periodo
“t” en caso de sobrevivencia, es baja. Esto se debe a que las probabilidades de fallecimiento de los hijos son
significativamente menores que las de sus padres.

34 para efectos del célculo se generan cuipulas con el objetivo de ponderar las similitudes que tienen hombres
y mujeres en base a su edad y condicién socioecondmica de manera de agrupar parejas en base a su similitud.
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pensionado. Por lo anterior, se calcula la probabilidad de retiro segun el saldo relativo acumulado
de la cohorte expuesta a retiro. Como es de esperarse, la probabilidad tiende a aumentar
fuertemente a la edad legal de jubilacién, pero no existe evidencia de un aumento en la probabilidad
de pensionarse condicional a percibir algin beneficio no contributivo, como es el caso de la PGU y
anteriormente el APS de Vejez (Vergara 2025).

Adicionalmente, se observa que, entre las personas que cumplen los requisitos para jubilar, aquellas
con salarios mas altos presentan una menor probabilidad de pensionarse en comparacidon con
quienes perciben remuneraciones mas bajas. Este comportamiento podria explicarse, entre otros
factores, por el mayor costo de oportunidad asociado a la decisidon de retiro, dado que la brecha
entre los ingresos laborales y las pensiones que eventualmente podrian recibir al jubilarse tiende a
ser mds amplia en los segmentos de mayores ingresos.

En cada periodo se identifica el grupo econémico de los afiliados activos. Para cada edad y sexo se
genera una agrupacion relativa a los salarios que poseen quienes cumplen los requisitos de retiro.

Por motivos expositivos se presentara al individuo que cumple las condiciones para ser candidato a
pensionado como ¢y al retirado como p. Por lo que la ecuacidn principal se puede presentar como:**®

i’(x,G,t) =i°(G,s,t) = Pr (V(G,f;x, s)) >u (3.23)

Para este caso, V(Stl; X, S) es el operador que calcula el grupo relativo (veintil) seguin el salario G del
individuo i entre sus pares con igual edad x y sexo s en el periodo t.

3.3.14 Eleccion de modalidad de retiro

Al momento de jubilarse, los afiliados pueden optar entre las modalidades de retiro programado o
renta vitalicia. Dado que esta eleccion depende del nivel socioecondmico y del sexo del afiliado, la
decisién se modela mediante un enfoque de variable latente. En particular, si la variable latente T
es menor o igual angs, dondengs corresponde a la proporcidn actual de personas pensionadas con
rentas vitalicias segun su grupo G y del sexo s—, se asigna la decisién de pensionarse bajo esta
modalidad®®.

3.3.15 Calculo de pensiones

Una vez se proyectan los saldos, los periodos de jubilacién y la modalidad de pensién que tendran
las personas, se procede a realizar la proyeccion de las pensiones que recibiran las personas hasta
el momento de su fallecimiento.

ow:n
|

La pension recibida por el individuo “i” en el periodo “t” bajo la modalidad de rentas vitalicias esta

dada por:

35 Mayor detalle en anexo.
36 Sujeto a que cumpla con los requisitos de saldo de la modalidad de pensién.
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S} ,
12CNU,,(x,t,s)

Pvit} = 7 (3.24)

Por su parte, la pensidn por retiro programado estara dada por:

Prpt_; = St (3.25)
"Pe=t = 12CNU,, (2, £ 5) '
Donde
Styq = {SE12f(Prpf, ajus) (1 + 7x) (3.26)

“un
[

Donde 1, corresponde a la rentabilidad que tuvieron los ahorros que enfrent¢ el individuo “i” en

el periodo “t”.
3.3.16 Generacidon de pensiones de sobrevivencia

De la misma forma, dado que se proyectan los matrimonios, es posible calcular para cada una de las

awzn

parejas posible la probabilidad de sobrevida del cdnyuge “j” respecto al afiliado

oa:n
|

, de forma tal que
es posible calcular los Capitales Necesarios Unitarios, CNU, tanto para la modalidad de retiro
programado como de renta vitalicia para las personas que se jubilan y tienen cdnyuge siguiendo las
féormulas (3.24) y (3.25) planteadas en la seccién anterior.

3.3.17 Requisitos de focalizacion

El modelo actuarial de la Dipres realiza proyecciones de futuros beneficiarios de la PGU, beneficio
al cual solo acceden las personas que no pertenezcan a un grupo familiar que integre el 10% mas
rico de la poblacién, lo que se acredita con el Puntaje de Focalizacién Previsional (PFP) obtenido al
aplicar el Instrumento Técnico de Focalizacién (ITF)32.

Para efectos del calculo del modelo, utilizando las probabilidades de acceder a PGU dependiendo
del decil de ingresos calculadas con la Encuesta Casen, se asigna aleatoriamente dentro de las
personas que aun no han accedido a la PGU los postulantes al beneficio que, sujeto a su edad,
podran o no ser beneficiarios®.

37 para mas detalle de la férmula de calculo de los CNU se recomienda ver en detalle la seccién 4.2.12.

38 para més informacién ver Becerra, Gonzélez, Martinez, Ordenes, Rojas y Vidal (2022)

39 Para estos efectos se necesita que la pensién base de los posibles beneficiarios sea menor al umbral de la
PGU. La pensién base incluye la suma de las pensiones autofinanciadas, pensiones de sobrevivencia, gracia,
reparacion, leyes de accidentes del trabajo y beneficios del seguro social.
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3.3.18 Generacién de Compensacion por Expectativa de Vida

La compensacion por diferencias de expectativas de vida genera un beneficio de caracter
permanente que compensa en términos de monto de pensidn la brecha entre hombres y mujeres
que se produce por la mayor expectativa de vida esperada al momento del calculo. Este beneficio
debe ser tal que una mujer y un hombre con la misma edad de jubilacién, saldo acumulado y grupo
familiar, obtengan el mismo monto de pensién.

La compensacién se devenga para las pensionadas a partir de los 65 afios y se entrega una
proporcién si es que la mujer se jubila antes de dicha edad, por lo que el beneficio genera un
incentivo para que las mujeres posterguen su jubilacién a los 65 afios. La férmula de calculo del
beneficio se ilustra a continuacién:

Uow _

Compensacion,; = max (o * PAFE; * ( (3.27)

Donde CNUy y es el capital necesario asociado a la mujer que se jubila en el periodo “t”, CNUy
corresponde al que hubiese tenido la mujer en caso de que se hubiese jubilado siendo hombre con
todo el resto de sus caracteristicas sin modificacion, PAFE; corresponde a la Pensién Autofinanciada
de Referencia®® calculada al momento de la jubilaciény o corresponde a un factor de ajuste en base
a la edad de jubilacién de la persona®.

En Cuadro 2.3 se muestra el factor de ajuste aplicado al beneficio seglin la composicién familiar de
la beneficiaria y la edad a la que se jubila. Se observa que este factor aumenta a medida que la mujer
se aproxima a los 65 afios al momento del retiro. El calculo del CNU sigue la metodologia descrita
en la Nota Técnica N° 5 de la Superintendencia de Pensiones.

3.3.19 Generacidon de Beneficio por Afios Cotizados

Con la implementacién de la ley N°21.735, a partir de enero de 2026 el FAPP debera otorgar un
beneficio transitorio —dirigido a las personas que se pensionen antes de 2056— destinado a
quienes tengan 65 afos o mas. Este beneficio corresponde a 0,1 UF por cada afio cotizado, con un
tope de 2,5 UF, y sera reducido por el monto de la PAFE asociada a los puntos de cotizacion adicional
generados por la reforma previsional destinados a la cuenta individual y la Cotizacién por
Rentabilidad Protegida®?.

Para acceder al beneficio se establecen requisitos de aios cotizados para los pensionados. En el caso
de los hombres, el requisito es de 20 afios. Para las mujeres el requisito comienza siendo de 10 afios
para el afo 2026 y aumenta en 0,5 afos cada afo de forma tal que el requisito serd de 15 afios a
contar del 2036. De esta forma, la formula del beneficio que recibird una persona que se pensiona

40 La Pensién Autofinanciada de Referencia corresponde al calculo de una pensidn estimada de la persona. Se
calcula como una renta vitalicia inmediata usando la edad de jubilacion, el grupo familiar y el saldo acumulado
en la cuenta de capitalizacion individual obligatoria. Para mas detalle ver seccién 3.3 de pago de pensiones.
41 para mas detalle revisar seccién 2.23.

42 para mas detalle de la transicién ver el documento publicado por Dipres (2025)
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en “t”, con sexo “s” y que tiene N, s cotizaciones reconocidas al momento de pensionarse (medidas
en anos cotizados), estara dado por:

Beneficio, = max (0; 0,1UF * N, s — PAFE(Indiv), — PAFE(CRP),)

(3.28)
Donde las cotizaciones reconocidas en el periodo de jubilacién “t” estan dadas por:
Ny s = min{Ng; NMaxg *1(s = Hy Ny = Ng)} + min{N; NMaxg,
El nUmero maximo de cotizaciones reconocido, NMax;, se define como:
25, t < 2045
NM = t — 2045
aXgt {25 —Ys (—),Si > 2045,t < 2055
10 (3.30)

Finalmente:

G = {M, Si es mujer
H, En caso contrario

_ {10, Si es mujer
Ys = s, En caso contrario

P 20, s=H
s {10 + min((t —2026)/2;5), s=M

Los términos PAFE(Indiv), y PAFE(CRP); corresponden a las Pensiones Autofinanciadas de
Referencia asociados a los puntos de cotizacidn generados por la reforma previsional que se
destinan a las cuentas de capitalizacidn individual y a la Cotizacién con Rentabilidad Protegida.

3.3.20 Generacidn de pensién por Cotizacién con Rentabilidad Protegida (CRP)

La Cotizacién con Rentabilidad Protegida (CRP) corresponde a un mecanismo de cardcter transitorio’
con vigencia hasta el 2055, con el que se realiza un reconocimiento y resguardo de hasta 1,5 puntos
de cotizacion de los trabajadores.

Este beneficio es administrado por el Fondo Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP), y se integra
a la cuenta de capitalizacion del trabajador al cumplir la edad legal de jubilacidn, con los reajustes e
intereses respectivos.
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La forma por la que el FAPP asegurara el pago del aporte es a través de la emisidon de un Bono de
Seguridad Previsional a nombre del afiliado, expresado en UF, que devengard una tasa de interés
equivalente a la tasa de interés que tienen los bonos de la Tesoreria General de la Republica (BTU)
hasta el momento del retiro.

Este bono es de caracter intransferible, pero puede ser endosado por su titular a partir del momento
en que se pensione por vejez anticipada, ya sea por invalidez o fallecimiento. Una vez se cumple la
edad legal de jubilacion, se determina el valor de cierre del Bono de Seguridad Previsional y se
sustituye por el Bono de Amortizacidn que se hard exigible en cuotas mensuales y sucesivas a lo
largo de 20 afios, a la tasa de interés de los Bonos de Tesoreria General de la Republica en UF (BTU)*?
de 20 afios.

Los bonos generados por las Cotizaciones con Rentabilidad Protegida gozaran de una garantia fiscal
para su pago, lo que genera un pasivo contingente para el fisco, equivalente al 100% de la diferencia
entre los recursos que cuente el fondo y el valor actualizado de los bonos (con reajustes e intereses
incluidos).

Para efectos del calculo, la PAFE de la pensidn asociada a la Cotizacidn por Rentabilidad Protegida
estara dada por:

St

PAFE(CRP), =
(CRP), 12CNU,, (e, t, s) (3.31)

Donde S; corresponde al saldo acumulado hasta el cumplimiento de la edad legal de jubilacién en
“t” y CNU,,, corresponde al CNU de la persona al cumplimiento de la edad de jubilacién legal “e”

“u_n

asociado a su sexo “s”.

4 para efectos del calculo se utiliza como tasa del BTU a la tasa de 2,519% que corresponde al promedio
histérico de las tasas de los BTU-30.
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4 Datos y definiciones metodologicas

En términos generales, el modelo actuarial se desarrolla a partir de la naturaleza de los datos
disponibles, la calidad de lainformaciony la longitud temporal de la misma. En términos especificos,
el tratamiento de los datos y los supuestos utilizados en la programacién del modelo son piezas
fundamentales para la proyeccion de los eventos futuros en el Sistema de Pensiones.

El presente capitulo describe de manera detallada las fuentes de informacién y los supuestos que
se utilizan para generar los insumos del modelo de proyeccion de pensiones.

4.1 Fuentes de informacion

La informacién base consiste en los insumos generados a partir de registros administrativos del
sector publico y complementados con estadisticas agregadas, encuestas socioecondmicas,
normativas de regulacién y articulos de investigacion de organismos oficiales, tanto nacionales
como internacionales.

4.1.1 Registros administrativos

Los registros administrativos provienen del Sistema de Informacién de Datos Previsionales (SIDP)
qgue administra el IPS y de las bases de datos de afiliados, movimientos en las cuentas de
capitalizacién individual (CCl), saldos acumulados en las CCl y pagos de bonos de reconocimiento
que genera periddicamente la Superintendencia de Pensiones.*

El SIDP consolida la informacién de la totalidad de las instituciones publicas y privadas que realizan
operaciones a través de los distintos regimenes de previsidn, lo que permite caracterizar la situacion
previsional de la poblacién nacional a una fecha en cuestidn. En este estudio, se dispone de la
informacién actualizada a diciembre de 2024%,

En particular, el SIDP contiene los registros individuales de las personas que reciben pensiones de
vejez, invalidez y sobrevivencia del D.L. N° 3.500; del régimen previsional administrado por el IPS;
de la Ley N° 16.744 de Accidentes del Trabajo y Enfermedades Profesionales; del Sistema de
Pensiones Solidarias; de las GEPM; y de las leyes de Reparacion del Estado (Rettig, Valech y
exonerados politicos). Para cada uno de los registros, incluye el tipo y los montos asociados a las
pensiones percibidas. Adicionalmente, para las personas pensionadas del D.L. N° 3.500 se incluye el
valor de la PAFE, la fecha de solicitud de la pensién y el nimero de meses cotizados en el Sistema
de Pensiones (actual y antiguo).

Asimismo, en el SIDP se registra a los afiliados activos de los regimenes previsionales del D.L. N°
3.500 y del sistema administrado por el IPS. Para los afiliados al Sistema de AFP estd disponible la
fecha de afiliacion y el nimero de cotizaciones acumuladas. Por su parte, para los afiliados del
régimen previsional del IPS se dispone de la remuneracidon imponible y el monto de las cotizaciones
realizadas en el mes de cierre de la informacién. Cabe sefalar que la base de datos, al incluir

44 En esta seccién se presenta el detalle de las variables utilizadas en la programacidn del modelo de pensiones.
Para ambos sistemas de informacion existe un registro mds extenso de datos para explotar.

4> Para efectos practicos, las distintas versiones del modelo tienen una actualizacién con cohorte diciembre
de cada afio.
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registros individuales, permite identificar a las personas que transitaron desde el antiguo sistema
de pensiones al nuevo sistema implementado en el afio 1980, pudiendo construir integramente la
historia previsional de las personas activas y pensionados.

También, el SIDP contiene el detalle de las personas que reciben pensiones en calidad de titular y/o
sobreviviente de los sistemas de prevision de CAPREDENA y DIPRECA. Esta informacién se
complementa con el registro de cotizantes activos de dichos sistemas previsionales.

Otra caracteristica del SIDP es la inclusidn del Puntaje de Focalizacién Previsional, el cual es utilizado
para verificar los requisitos de focalizacién del Sistema de Pensiones Solidarias y PGU. Asimismo,
incluye informacién complementaria de las bases de datos del Registro Civil sobre fechas de
nacimiento, fechas de defuncién y sexo de los individuos afiliados y beneficiarios de los diferentes
sistemas de previsidn, asi como de aquellos que no pertenecen a ningun régimen en particular.

Por otro lado, las bases de datos de la Superintendencia de Pensiones proporcionan el flujo de
informacidn histérica de los afiliados al Sistema de AFP, en base a los registros de afiliacién, retiros,
cotizaciones previsionales, y acumulacién saldos en las CCl, actualizados a diciembre de 2024.

El registro de afiliados contiene el detalle de todas las personas que se han afiliado a una AFP desde
los inicios del sistema, incorporando variables demograéficas, fechas de afiliacién, niumero de
cotizaciones totales y estados vigentes (afiliado activo, afiliado pensionado, afiliado fallecido, entre
otros). Del mismo modo, se dispone de un registro independiente de los afiliados fallecidos, el cual
se utiliza para complementar la informacion desde el Registro Civil.

La informacidn de pensionados proporciona el registro de todos los afiliados pensionados de vejez
e invalidez del D.L. N° 3.500, segun la fecha de tramitacién de la pensidn. Para los pensionados de
vejez se incluye la modalidad de pensidn seleccionada.

Los datos de movimientos en las CCl dan cuenta de las cotizaciones previsionales realizadas
mensualmente por los afiliados del sistema, detallando el monto de las cotizaciones y las
remuneraciones imponibles (sujetas al tope imponible definido) por las cuales se efectto el ahorro
previsional.

La informacidon de saldos acumulados entrega el detalle mensual de los ahorros previsionales
capitalizados en las CCl, incluyendo el monto en pesos y cuotas de éstos, segun el tipo de fondo de
pensién asignado por cuenta.

Tanto la informacién de movimientos en las CCl como la de saldos en las CCl, estan disponibles de
forma mensual para el periodo comprendido entre enero 2013 y diciembre 2020. En base a esta
informacién, es posible construir la historia previsional reciente de los cotizantes del Sistema de
AFP.

Por ultimo, la base de datos de bonos de reconocimiento contiene el registro histdrico de bonos
emitidos desde inicio del nuevo sistema de pensiones hasta el cierre de la informacién. Los registros
incluyen el detalle y monto pagado de cada bono emitido, asi como el nimero de meses de
cotizaciones reconocidas en el antiguo sistema previsional.
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4.1.2 Informacién complementaria

La informacién complementaria que es utilizada para la generacidn de los inputs del modelo esta
integrada por los datos de poblacidn que elabora el Centro Latinoamericano y Caribefio de
Demografia (CELADE), Divisién de Poblacién de la Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL); por las tablas de mortalidad reportadas por la Superintendencia de Pensiones; por
las tablas de invalidez del Estudio de Sustentabilidad de Fondo de Reserva de Pensiones de DIPRES
del afio 2013 y por la Encuesta de Caracterizacién Socioecondmica (CASEN) de los afios 2013, 2015
y 2017, administrada por el Ministerio de Desarrollo Social.

Los datos de poblacion de CELADE-CEPAL corresponden a estimaciones y proyecciones de los
habitantes de Chile para el periodo 1950-2100, los cuales son utilizados para verificar el déficit o
exceso de registros individuales en la base inicial de datos consolidados. Asimismo, se utilizan para
proyectar los nacimientos y ajustar las probabilidades de mortalidad de la poblacién.

Las tablas de mortalidad de la Superintendencia de Pensiones son utilizadas para proyectar las
probabilidades de fallecimiento de los afiliados al Sistema de Pensiones, tanto no invalidos como
invdlidos. También, son usadas para calcular el Capital Necesario Unitario (CNU) de los pensionados
de vejez, invalidez y sobrevivencia.

Las tablas de invalidez del Estudio de Sustentabilidad de Fondo de Reserva de Pensiones de DIPRES
fueron construidas a partir de las solicitudes de calificacién de invalidez. Esta informacion es
utilizada para determinar la probabilidad de caer en invalidez y, por consiguiente, simular el uso del
SISy el acceso a los beneficios del Pilar Solidario.

Las encuestas CASEN se utilizan para complementar la informacién demografica no disponible en
los datos administrativos, especificamente se emplean los registros asociados a matrimonios y
namero hijos para microsimular relaciones conyugales en base a una metodologia de
emparejamiento.

Es preciso sefialar que, agrupando todas las fuentes de informacidn disponibles, es posible
caracterizar individualmente a los afiliados y pensionados de los distintos sistemas previsionales, asi
como a la poblacién expuesta, consolidando el universo de personas oficialmente registradas en
Chile en el afio base.

4.2 Insumosy supuestos

A partir de las fuentes de informacidn disponible se generan los inputs del modelo de proyecciones
del Sistema de Pensiones.

La construccion de los insumos del modelo conlleva el uso de diversos parametros y supuestos
necesarios para calibrar de forma adecuada los distintos médulos de proyeccidn. Estos supuestos
son utilizados para generar los procesos de calculo demograéfico; asignacion de grupos previsionales,
econdmicos y entrada; probabilidades de afiliacidn y retiros; transiciones de estados previsionales
de los cotizantes; rentabilidades de los fondos de pensidn; niveles de empleo y remuneraciones;
tasas y probabilidades de matrimonio; probabilidades de fallecimiento e invalidez; y calculos de
CNU.
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En esta seccion, se presenta el detalle de la metodologia utilizada en la construccién de los insumos,
tanto supuestos como parametrizacién. Para todos los efectos de la programaciéon computacional,
el afio base corresponde al periodo de cierre de la historia previsional, econémica y demogrifica
disponible en los datos, esto es, diciembre de 2024.

4.2.1 Poblacién base

La poblacidon total para realizar proyecciones con el modelo corresponde al stock de individuos
reportados en el SIDP, cuyo registro abarca el universo de personas documentadas en el pais en el
afio base.

A partir de la complementariedad de las fuentes de informacidn disponibles, se pueden identificar
a los individuos vivos y fallecidos, siendo sélo los primeros quienes deben componer la masa
poblacional inicial. De esta manera, se eliminan los registros de personas que sean identificadas
como fallecidas en el SIDP segun la fecha de defuncién informada por el Registro Civil. Desde la base
de datos de afiliados del D.L. N° 3.500 se complementa la informacién de personas fallecidas no
identificadas en el SIDP, excluyendo de la poblacién a los afiliados fallecidos pensionados y no
pensionados, respectivamente.*®

Posteriormente, con el objetivo de validar las magnitudes agregadas de los datos individuales, se
contrastan las cifras con las proyecciones del Instituto Nacional de Estadisticas*’, de acuerdo con la
edad y el sexo (Cuadro 4.1). En base a este ejercicio, los resultados identifican principalmente
excesos de registros individuales, concentrados mayoritariamente en personas de edades
avanzadas, tanto en mujeres como en hombres. Para ambos grupos, los mayores excesos de
registros se aprecian en las personas con mds de 100 afios, alcanzando un superdvit de 75,3% vy
20,9% en mujeres y hombres, respectivamente. Los déficits de datos se agrupan Unicamente en el
tramo de edad entre 15 y 19 afios, con cifras que ascienden a -5,8% en mujeres y -5,2% en hombres
(Cuadro 4.2). En tanto, las estadisticas generales muestran una diferencia de 10% y 12,4% en
mujeres y hombres, respectivamente.

Al extender el analisis utilizando las columnas de participacién presentadas en el Cuadro 4.1, se
observa que el exceso de poblacién registrado en los datos administrativos para las personas
mayores de 80 afios es relativamente bajo (4% en hombres y 2,1% en mujeres), especialmente si se
compara con los excesos detectados en la poblacion total. Este resultado sugiere que existe un
efecto relativo significativo entre los excesos o déficits de registros y la estructura de la poblacién
total.

46 Se excluyen Unicamente a los individuos que hayan fallecido en periodos anteriores al afio base.
47 Proyecciones poblacionales en base al CENSO 2017.
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Cuadro 4.1: Porcentaje de exceso/déficit de datos administrativos en relacién con cifras de INE,
segun tramo de edad y sexo, 2024.

Exceso/Déficit Participacion total de la brecha respecto
Tramo de a la poblacién proyectada por INE

5% | vombres | mujeres |

20-24 5,5% 4,5% 0,5% 0,3%
25-29 6,5% 5,1% 0,6% 0,5%
30-34 9,8% 5,7% 1,1% 0,6%
35-39 14,6% 6,1% 1,5% 0,6%
40-44 12,5% 7,1% 1,1% 0,6%
45-49 6,0% 3,2% 0,5% 0,3%
50-54 13,9% 9,8% 1,1% 0,8%
55-59 11,9% 10,1% 0,9% 0,8%
60-64 16,3% 11,9% 1,1% 0,8%
65-69 12,2% 5,9% 0,7% 0,4%
70-74 9,0% 0,7% 0,4% 0,0%
75-79 21,3% 9,1% 0,6% 0,3%
80-84 33,8% 13,1% 0,6% 0,3%
85-89 49,8% 13,4% 0,4% 0,2%
90-94 122,3% 30,9% 0,5% 0,2%
95-99 511,1% 92,8% 0,6% 0,3%
100 o mas 75,3% 20,9% 2,3% 1,1%

(*) Participacion del grupo sobre la poblacion total segun las cifras del Instituto Nacional de Estadisticas.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP, Superintendencia de Pensiones e INE.

Si bien estos resultados corresponden a los errores tipicos de la agrupacién de grandes voliumenes
de datos, es necesario que las cifras sean ajustadas a las proyecciones de poblaciéon que entrega el
INE, lo que permitira asegurar mayor robustez en las estimaciones demograficas del modelo.

Dado que existen tanto excesos como déficits de registros individuales, se deben aplicar diferentes
metodologias para ajustar cada uno de estos.

En los casos donde se presentan déficits de registros individuales, el método de ajuste resulta
sencillo, puesto que este consiste sélo en la agregacion de los datos faltantes en el grupo etario. De
acuerdo con el Cuadro 4.2 la carencia de datos estd presente sélo en el tramo de edad 15-19 afios,
tanto en mujeres como en hombres.

Al desagregar ambos tramos por edad simple, se obtiene exactamente el nimero de registros
individuales que se deben incorporar segun las celdas definidas por edad y sexo (Cuadro 4.2).
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Cuadro 4.2: Porcentaje de déficit de datos administrativos en relacion con cifras de INE, segin
edad y sexo, 2024.

15

-4,6% -5,2%

16 -6,1% -5,0%
17 -6,5% -6,0%
18 -5,5% -5,2%
19 -6,4% -4,8%
Total -5,8% -5,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP, Superintendencia de Pensiones y INE.

La incorporacion de datos se realiza sin mayores supuestos, ya que, al ser Unicamente individuos
menores de 20 afios, se asume por simplicidad, que todos ingresan a la poblacién total como
personas sin afiliacién previsional; sdlo poseen un identificador individual (RUN ficticio vy
correlativo)®, afio de nacimiento y sexo.

Por otro lado, en los casos que existen excesos de registros se utiliza un método de ajuste en base
a la completitud de los datos individuales.

En principio, se define un conjunto de estados previsionales no convencionales para identificar a los
candidatos que deberian excluirse de la base inicial.** Estos estados previsionales estédn
categorizados en una secuencia de 8 niveles, desde los estados mas restrictivos (menos
completitud) hasta los estados menos restrictivos (mas completitud) como se presentan en la Figura
6.

48 Se crea un RUN correlativo de acuerdo con la edad de los nuevos individuos, siendo siempre superior al
mayor RUN observable en los datos.

4 Existen registros de personas que no se deben considerar en la poblacidn inicial, pero que estan clasificadas
como activas en los datos administrativos, generando estados previsionales no convencionales. Algunos
ejemplos son: fallecidos sin certificado de defuncidn (no informados al Registro Civil, defunciones en el
extranjero, etc.), emigrantes con residencia definitiva, inmigrantes con RUN provisorios (estado previo a la
residencia definitiva que genera duplicidad de registros), inmigrantes que dejaron el pais definitivamente, etc.
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Figura 6: Categorias de estados previsionales no convencionales que definen a los candidatos a
ser excluidos de la poblacion inicial.

-

e|ndividuos que no registran pension de ningln tipo, ni informacién en el Ministerio de Desarrollo
Social y tampoco afiliacion al Sistema de Pensiones.

7

-
e|ndividuos que presentan RUT provisorios o RUT empresariales y que no tienen movimientos
previsionales.

S

~

¢|ndividuos con RUT de registros de personas con mas de 100 afios y que no tienen movimientos
previsionales.
S

e|ndividuos sin pensiones de ningln tipo, con minimo nimero de cotizaciones previsionales y con
edades por encima de la edad legal de jubilacién.
vy

-

e|ndividuos sin pensiones de ningtn tipo, con saldos iguales a cero y con edades por encima de la edad
legal de jubilacion.

"y

-

sIndividuos sin pensiones de ningun tipo, con saldos minimos para financiar una pension y con edades
por encima de la edad legal de jubilacion.

vy

¢|ndividuos en edades activas laboralmente (mayores de 40 afios y menores de 50 afios) que no
registran actividad previsional y no son cotizantes de los regimenes de prevision de CAPREDENA o
DIPRECA.

"y

-

¢|ndividuos en edades activas laboralmente (mayores de 40 afios y menores de 65 afios) que no tienen
actividad reciente sus cuentas individuales, poseen saldos insuficientes para financiar una pension y
no son cotizantes de los regimenes de prevision de CAPREDENA o DIPRECA.

S

€€€CCECEc

Fuente: Direccion de Presupuestos.

A continuacién, se genera un proceso de micro simulacion que determina una probabilidad
secuencial para cada candidato de mantenerse o excluirse de la poblacién base. Este proceso
aleatorio es condicional al estado de ser candidato para ser excluido de la estimacion.

Formalmente, se define la variable R; ;) que determina la proporcion de observaciones que se
deben eliminar de la poblacién inicial:

SIDP INE
_ Popjsik — Popjs SIDP a1
j.sk = CSIDP ’ VCj,S.k >0 (4.1)
'J,s,k

donde Popﬁ’s?kp es la poblacién total de SIDP y Cfslﬁp son los candidatos a ser excluidos de la

poblacidn de SIDP, segun el quinquenio de edad j € {1,2, ...,18}, el sexo s € {0,1}50y la secuencia

50 La variable s toma el valor 0 para hombres y 1 para mujeres.
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de estados previsionales no convencionales k € {1, 2, ...,8}.51 Por su parte, Pop‘-:ELADE

Vs es la

poblacién de INE segun el quinquenio de edad j y el sexo s.52

SIDP
J,s,k

INE
— Popj,S

iterativo se aplica Unicamente en las celdas por edad y sexo que poseen excesos de registros

Cabe sefialar que la expresién (Pop ) es estrictamente positiva, ya que el proceso

administrativos. Asimismo, se tiene que 0 < R; s, < 1, lo cual implica que el numero de candidatos
es mayor al valor obtenido de las diferencias entre poblaciones (en caso contrario se ajusta al
maximo).

SIDP _ Zi CSIDP

Luego, dado que C]‘S_k iisk €suna variable agregada por grupos de edad, sexo y categorias

de estados es posible reescribirla como cisjlsDi para cada individuo i. De esta manera, es posible

generar el proceso aleatorio de eliminacidn individualmente para todos los candidatos a ser
excluidos que cumplan la siguiente condicion:

: SIDP
E _ 1, Rj,s,k > #i,j,s,k: Vie Cj,s,k (4 2)
i,j.sk — 0 R < v i e cSIbp ’
, sk = Hijsko LE sk

donde E; ; 5 i €s una variable que toma el valor igual a 1 si corresponde eliminar el registro individual
LY Ui jsk~iiaU(0,1) es una variable aleatoria generada en cada iteracion del proceso de eliminacion
de estados no convencionales k.

La Figura 7 compara, para distintas edades y sexos, la poblacidon proyectada por el INE con la
estimada por el modelo. En ella se puede observar que los excesos de poblacién se evidencian
principalmente en los tramos de edades mds jévenes. Sin embargo, aun después del ajuste de
poblacidén, los datos administrativos siguen mostrando excesos en relacidn con las proyecciones del
INE, porque no se eliminan los casos de personas que cuentan con informacién previsional
demostrable, como fecha de afiliacion, registro de cotizaciones, saldo positivo o montos de pensién,
de manera de no generar diferencias entre las estadisticas oficiales y las obtenidas a partir del
modelo.

51 Cada una de las 8 categorias fueron definidas en la Figura 1.
2 El nimero de observaciones no varian segun la etapa de iteracion k.
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Figura 7: Poblacidn total ajustada, segtin tramo de edad, 2025.
(a) Mujeres
1.000.000
900.000
800.000
700.000

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000 II II
. e

20-2425-2930-3435-3940-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 80-84 85-89 90-94 95-99 100 o

mas
B Serie original M Serie corregida

(b) Hombres
1.000.000
900.000
800.000

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000 I|

100.000 II

0 “ | I -

20-2425-2930-34 35-3940-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 80-84 85-89 90-94 95-99 100 o
mas

B Serie original M Serie corregida

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP, Superintendencia de Pensiones e INE.

4.2.2 Caracterizacion de los individuos

Para todos los individuos de la poblacion se observan distintas caracteristicas que determinan su
comportamiento previsional a lo largo del ciclo de sus vidas. En base a las definiciones
metodoldgicas del modelo de proyecciones fiscales del Sistema de Pensiones (Capitulo 3.3), se
definen matrices de transicién de estados vitales, laborales, previsionales y de apoyo, las que son
condicionales a la edad x, sexo s, grupo de entrada A y grupo econémico G de los individuos
(condiciones no inclusivas y no excluyentes). De esta manera, resulta fundamental identificar dichas
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variables en las bases de datos disponibles, con el propdsito de caracterizar individualmente a la
poblacién base.

La edad y el sexo de las personas provienen directamente de los registros administrativos. Por su
parte, el grupo de entrada y el grupo econémico corresponden a construcciones generadas desde
los datos. Para esto, es necesario desagregar a la poblacion con respecto al régimen previsional
reportado para cada individuo, con el propdsito de identificar la fecha de afiliacion y el nivel de
ingresos de los afiliados (en el Sistema de AFP).

Grupos por edad y sexo

En la Figura 8 se presenta la piramide poblacional de las personas mayores de 15 afios y menores
de 110 afios, los cuales completan un total de 16.782.499 individuos (8.428.980 mujeresy 8.353.519
hombres).

Figura 8: Piramide de poblacion, segun edad y sexo, 2025

110
105

Edad

200.000 150.000 100.000 50.000 0 50.000 100.000 150.000 200.000  250.000
Numero de personas

H Mujer H Hombre
Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y Superintendencia de Pensiones.

Por su lado, la Figura 9 muestra la distribucion por sexo segun el tramo de edad de la poblacion.
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Figura 9: Poblacidn total, segin tramo de edad y sexo, 2025
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y Superintendencia de Pensiones.
Grupos por régimen previsional

Para los fines de la programacion del modelo, se pretende determinar el stock de las personas con
afiliacién previsional y las que no, con el propésito de identificar las caracteristicas de los afiliados
de AFP, asi como cuantificar el flujo futuro de nuevos ingresantes al Sistema de Pensiones.

A partir de los registros administrativos, se desagrega la poblacién en los siguientes grupos: afiliados
del Sistema de AFP, afiliados del sistema administrado por el IPS, afiliados del sistema previsional
de CAPREDENA y DIPRECA, pensionados del SPS/PGU y personas sin afiliacidn previsional.

Los afiliados del Sistema de AFP corresponden a los afiliados activos y pensionados con pensiones
propias de vejez e invalidez en las modalidades de pension de retiro programado y rentas vitalicias.
Los afiliados del IPS consisten en los afiliados activos y pensionados con pensién propia de vejez o
invalidez.>® Los pensionados del SPS/PGU incluyen a los pensionados con PBS de invalidez y PGU no
contributiva. En los afiliados de CAPREDENA y DIPRECA estan incluidos los pensionados con
pensiones propias de vejez e invalidez y los afiliados activos. Las personas que no estan afiliadas a
ningun régimen previsional quedan identificadas como poblacién no afiliada o expuesta. Esta ultima
categoria incluye, tanto a las personas que no tienen ningun tipo de situacidn previsional registrada,
como a las personas que son beneficiarias de pensiones de sobrevivencia pero que no se encuentran
afiliados a ninguno de los regimenes de prevision en calidad de titular.

Dado que en la clasificacion de los grupos previsionales puede existir traslape de identificadores por
individuo, se debe seleccionar el estado de previsidon principal con el objetivo de facilitar la
programacion computacional del modelo actuarial. Cabe sefialar que el complemento de la
informacidn previsional de cada individuo se mantiene activa para todos los procesos referentes al
calculo de pensiones y beneficios no contributivos.

53 También se incluye a quienes reciben pensiones en calidad de titular de las leyes de Reparacién del Estado.
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Para los casos de pensionados con APS o PGU contributiva, que pertenecen tanto al SPS como a
alguno de los otros regimenes previsionales, quedaran identificados como receptores de PGU. De
esta manera, para los fines de esta clasificaciéon el AFP queda condicionado Unicamente para los
pensionados afiliados al sistema de pensiones pero que no reciben PGU.

El resto de las personas, que posee afiliacion previsional a mas de un régimen de pensiones, son
categorizados en base a la siguiente secuencia:

Figura 10: Imputacion de estados previsionales (*).

° ° Q . - Q
. Estado vigente O Estado imputado O No aplica

e~0O

(*) Se utiliza la categoria “no aplica” cuando no es observado en los datos el estado previsional para las
combinaciones de la secuencia.
Fuente: Direccion de Presupuestos.

De acuerdo con el orden, los afiliados de las FFAA que presenten mds de un estado de afiliacion
seran clasificados Unicamente en la categoria de previsién de CAPREDENA y DIPRECA. Por su parte,
los afiliados de IPS que sean afiliados a otros regimenes de prevision mantendran simplemente el
estado de afiliacion al IPS.

Adicionalmente, son corregidos los pensionados con APS que estén registrados como afiliados
activos en el Sistema de AFP o del IPS, pudiendo ser Unicamente pensionados en dichos regimenes.

Los grupos desagregados por régimen previsional son presentados en la Figura 11 para cada tramo
de edad y sexo de la poblacién base.
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Figura 11: Representacion de grupos previsionales en la poblacién segiin tramo de edad y sexo,
2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y Superintendencia de Pensiones.



Grupos de entrada por fecha de dfiliacion

Considerando a los afiliados de AFP, el grupo de entrada corresponde a una subdivision de las
personas que se afiliaron a edades tempranas (antes de los 23 afos) y las personas que postergaron
su ingreso al sistema (después de los 23 afios).

Para construir la variable grupo de entrada, se calcula la edad en que los afiliados de AFP se
incorporaron al Sistema de Pensiones utilizando las fechas de nacimientos y las fechas de afiliacion
previsional a las AFP. Con esta informacién, se genera una variable dicotdmica que identifica a
ambos grupos de ingreso. La Figura 12 presenta a los afiliados del Sistema de AFP segun el grupo de
entrada, la edad y el sexo.

Figura 12: Afiliados del Sistema de AFP, segtin grupo de entrada y edad, 2025.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y Superintendencia de Pensiones.
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Figura 13: Edad promedio de afiliacion dentro de los afiliados activos segtin afio y sexo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y Superintendencia de Pensiones.

En la Figura 13 se presenta la edad promedio de afiliacién de los afiliados activos por afio y sexo. A
medida que transcurre el tiempo, las personas del stock inicial que se afiliaron en edades mas
avanzadas van desapareciendo progresivamente y son reemplazadas por nuevas cohortes con
mayor probabilidad de afiliarse a edades tempranas. Este proceso genera una disminucion
sistematica en la edad promedio de afiliacion entre los afiliados activos, de modo que en el largo
plazo dichos promedios convergen hacia los valores esperados definidos por las matrices de
transicion.

Para justificar la edad de corte en 23 afios, considerando la hipdtesis que existen diferencias en las
perspectivas salariales y laborales para quienes se afilian al Sistema de Pensiones a edades mas
avanzadas, se utiliza la historia previsional reciente de los afiliados de AFP para caracterizar a las
personas que se afiliaron por primera vez bajo el esquema de AFP y que, a su vez, han realizado
cotizaciones previsionales obligatorias durante los Ultimos afos. A partir de esta informacion, se
pueden obtener diversos resultados en cuanto al monto de las remuneraciones y densidad de las
cotizaciones de individuos que pertenecen a una misma generacion.

Para simplificar este ejercicio, se selecciona a los afiliados mayores de 35 afios y menores de 55 afios
gue se hayan afiliado al Sistema de Pensiones entre los 18 y 28 afios y que posean al menos 5 afios
de antigliedad previsional (antes de diciembre de 2020). En base a sus cotizaciones previsionales en
el periodo 2013-2020, se construye una funcidn de densidad acumulada de los ingresos promedios
anuales y del nimero de cotizaciones realizadas.>

>4 En el caso de las remuneraciones, el monto maximo estd acotado por el tope imponible para previsién. Por
su parte, el nUmero maximo de cotizaciones asciende a 96 meses, dado que se considera un periodo de 8
afos.
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La Figura 14 presenta el ingreso promedio de mujeres y hombres que se afiliaron entre los 18 y 28
afios. Como se observa para ambos sexos, existe una diferencia entre en el nivel de ingresos de las
personas que afiliaron antes de los 23 afios. En el caso de los hombres, esta diferencia es mas notoria
que el caso de las mujeres, ya que la brecha entre las personas que perciben menores y mayores
rentas se hace mas grande en los primeros tramos de remuneraciones. En ambos casos se observa
un traslape en las rentas mas bajas, esto podria deberse a que existe un grupo de personas que
posterga su ingreso al mercado laboral no necesariamente por destinar mas tiempo en su formacion
o porque desertaron de la educacién superior.

Por su parte, la Figura 15 muestra la densidad del nimero de cotizaciones previsionales obligatorias.
En este caso, tanto mujeres como hombres no evidencian diferencias notorias en su recurrencia
respecto a los periodos cotizados. En las mujeres se aprecia una leve diferencia a favor de las
personas que afiliaron mas tarde sélo en tramo final de la funcién acumulada. En los hombres se
observa que aquellas personas que se afiliaron mas temprano cotizan en menor cuantia, sin
embargo, la diferencia no es lo suficientemente grande para declarar que existen estados
absorbentes.

De acuerdo con la Figura 14, es posible inferir que existen dos grupos de afiliados, los que obtienen
mayores rentas dado que ingresaron al Sistema de Pensiones a posteriori (posiblemente por invertir
mas tiempo en capital humano) y los que ingresaron directamente desde la educacién secundaria
(aquellos que se afilian después de los 23 afos suelen tener salarios mas altos con mayor
probabilidad que los que se afilian antes). Sin incorporar mayores supuestos, se establece la edad
de corte entre ambos grupos en los 23 afios para hombres y mujeres.
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Figura 14: Ingreso promedio de afiliados entre 35-55 aios, segtin sexo y edad de afiliacion al
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Sistema de Pensiones en el periodo 2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y Superintendencia de Pensiones.
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Figura 15: Numero de cotizaciones de afiliados entre 35-55 aiios, segun sexo y edad de afiliacion
al Sistema de Pensiones en el periodo 2024.
(Frecuencia acumulada)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.
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Grupos econdémicos por nivel de ingresos

Con el objetivo de proyectar los historiales previsionales de las personas, se generan 20 grupos
econdémicos por edad que dividen a los afiliados al Sistema de Pensiones en base su nivel de ingresos,
determinado a través las remuneraciones imponibles por las cuales los afiliados realizaron sus
cotizaciones previsionales obligatorias, reportadas desde los movimientos en las CCl.

El proceso inicial consiste en generar el ingreso promedio anual de los afiliados activos al Sistema de
AFP durante el periodo 2010-2019%. Para esto, se utiliza la suma de las remuneraciones imponibles y
el nimero de cotizaciones mensuales por afio de vida reportadas para cada afiliado. Es importante
destacar que para completar un periodo anual los individuos requieren haber permanecido afiliados
al Sistema de Pensiones (cotizando o no) por 12 meses consecutivos desde la Ultima fecha en la que
cumplieron afios. Para las personas que se afilaron por primera vez, el supuesto de permanencia por
afio de vida no aplica durante dicho afio. Asimismo, es necesario considerar Unicamente a los afiliados
activos. Si durante esta ventana temporal un afiliado activo se pensioné sera considerado en la
muestra Unicamente hasta el mes previo a la fecha de jubilacidn, siempre y cuando haya completado
12 meses de permanencia previa. Posteriormente, a partir de los ingresos promedio anuales, se
construye una variable destinada a caracterizar el nivel econdmico relativo de los afiliados cotizantes
dentro de su propio grupo de comparacion. Para ello, los afiliados se clasifican en veintiles de ingreso
definidos al interior de cada cohorte por edad, sexo y grupo de entrada al Sistema de Pensiones,
considerando si su afiliacién ocurrié antes o después de los 23 afios, como se muestra en la Figura
16.°

De esta forma, teniendo la informacidon de los grupos econdmicos a los que pertenecia cada persona
a una determinada edad, se procede a hacer la estimacion de las probabilidades de, dado el estado
observado en “t”, el individuo en “t+1” pertenezca a cada uno de los estados posibles®’.

% No se toman en consideracion los periodos posteriores dado que entre el 2020 y 2021 se espera que,
producto de la pandemia, exista un cambio en el comportamiento previsional el cual se espera que no sea
representativo para proyecciones de periodos futuros.

%6 |os afiliados que no informaron cotizaciones previsionales no son incluidos en el célculo para determinar el
grupo econdémico, quedando registrados como individuo sin informacidn.

57 El modelamiento del comportamiento previsional asume que el comportamiento previsional de las distintas
cohortes replica el comportamiento previsional observado entre 2010-2019 en cuanto a la movilidad de
tramos de ingreso y edad de jubilacién.
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Figura 16: Construccion de grupos econémicos relativos al nivel de ingresos, segiin edad, sexo y
grupo de entrada.

110/\ 4%7 “ ;“?

—

VA = {0,1}

Edad

NRNNE

NN

Fuente: Direccidén de Presupuestos.

Con el fin de generar proyecciones basadas en informacion efectiva proveniente del Sistema de
Informacién de Datos Previsionales, se procede a la asignacién del grupo econdmico y del nivel
salarial asociado a cada individuo, siguiendo criterios consistentes con la metodologia previamente
definida. A partir de esta clasificacidn, el historial previsional de las personas se proyecta mediante
la utilizacidon de matrices de transicién estimadas, lo que permite modelar de manera estructurada
la dindmica de cotizaciones a lo largo del ciclo laboral.

4.2.3 Probabilidad de afiliacion

El ingreso de nuevos afiliados al Sistema de Pensiones se estima a través de una probabilidad que
asigna los estados de afiliacion futuros. La fecha de afiliacién incide directamente en el tiempo que
destinardn los cotizantes para el ahorro previsional y, por consiguiente, en los montos de pensiony
beneficios a los que podrdn acceder.

Sin incorporar mayores supuestos de mortalidad, los registros administrativos proveen una vision
deterministica del estado previsional de los individuos en el afio base. A partir de la fecha de
afiliacion es posible identificar al stock de afiliados, diferenciando a los afiliados que se incorporaron
en el ultimo afio al Sistema de Pensiones. Asimismo, dado que las personas estan agrupadas segun
su régimen previsional (AFP, IPS, FFAA y SPS), es factible determinar quiénes son los individuos que
permanecen sin afiliacion en el mismo periodo.

El calculo de la probabilidad de afiliacién se basa en una aproximacion del flujo de nuevos afiliados
en el ultimo afio como porcentaje de la poblacion no afiliada de la respectiva cohorte en el mismo
periodo. De esta manera, la probabilidad de afiliacion puede ser expresada como:
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afilx,s,t - afilx,s,t—l X (1 - q;c,s,t—l) _ d—afilx,s,t
Nayst—1 X a- qJ,C,S,t—l) (nax,s,t + d—afilx,s,t)

Prafilyse) = (4.3)

Donde gy 51 es la probabilidad de no sobrevivir®® a la edad “x” en “t-1”, d_afil,, 5 ; son los nuevos
afiliados (activos) y na, s son los individuos sin afiliacién, segin la edad x y el sexo s en el afio t.
Enla Figura 17, se puede observar la curva de probabilidad de ingreso al Sistema de Pensiones segln
edad y sexo en el afio base.

Figura 17: Probabilidad de afiliacién al Sistema de Pensiones, segtin edad y sexo, 2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.

Para capturar el grupo econémico se utiliza la distribucién de ingresos reportada en la primera
cotizacidn de los nuevos afiliados y se distribuye uniformemente en la funcién de probabilidad de la
ecuacion anterior, obteniendo:

fx,s,t,G) (4.4)

Pr(afilx,s,t,g) = Pr(afilx,slt) X (1/GN
donde, f, s+ ¢ es la funcién de ingresos para cada grupo definido por edad, sexo y grupo econémico,
definida como:

d—afilx s,t,G
frsitc = SNz - (4.5)
s 1(\;]=%0 d—afllx,s,t,G

58 para mas informacién ver seccién 4.2.10
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4.2.4 Matrices de transicion de cotizantes

Los movimientos mensuales en las CCl de los afiliados al Sistema de AFP permiten construir la
historia de cotizaciones entre los aflos 2010 y 2019, y con ello, calcular las transiciones de estado
entre cotizante y no cotizante para cada afiliado activo.

El proceso general consiste en agrupar los movimientos previsionales obligatorios por mes para cada
individuo afiliado en base a la edad, sexo, grupo de entrada y grupo econdmico. Los registros
agregados permiten capturar los periodos con cotizaciones y sin cotizaciones para cada cohorte de
individuos. Estos cambios de estados previsionales son organizados en matrices de transicidn por
bloques, siguiendo a una estrategia de modelamiento del tipo markoviano, tal como fue descrito en
el Capitulo 5.

Las matrices de transicion capturan las probabilidades de que un cotizante que estd en un grupo
econdmico determinado pase en el préximo periodo a cualquiera de los otros grupos, se mantenga
en su grupo o pase a ser un no cotizante (y del mismo modo funciona para los no cotizantes). Dichas
transiciones de estados han sido descritas de la siguiente manera:

a) De cotizante en “t-1” a cotizante en “t”

b) De cotizante en “t-1” a no cotizante en “t”

c) De no cotizante en “t-1” (con cotizaciones en “t-k” con k>1) a cotizante en “t”

d) De no cotizante en “t-1” (con cotizaciones en “t-k” con k>1) a no cotizante en “t”
e) De no cotizante en “t-1” (sin cotizaciones en “t-k” con k>1) a cotizante en “t”

f) De no cotizante en “t-1” (sin cotizaciones en “t-k” con k>1) a no cotizante en “t”

Se construye una Unica matriz para cada grupo de entrada A, la cual almacena las probabilidades de
afiliacidn, las probabilidades de estado de los cotizantes con historial previsional, las probabilidades
de estado de los cotizantes sin historial previsional y las probabilidades de retiro.

Por tanto, para cada grupo de entrada “A”, la matriz de transicion queda ordenada por sexo, edad
y grupo econdémico, entregando una dimensién de 9460x43. En la Figura 19 se ilustra el orden y la
dimension de esta matriz de transicion.

Posteriormente, con el objetivo de optimizar el tiempo de computo, las matrices correspondientes
a ambos grupos de entrada se concatenan en una sola, obteniéndose una matriz de dimension
18.920 x 86. En esta estructura, las primeras 43 columnas representan las transiciones de los
afiliados antes de los 23 afios (A=0) mientras que las columnas 44 a 86 corresponden a las
transiciones de los afiliados a partir de los 23 afios (A=1). En consecuencia, las probabilidades de
afiliacién son reordenadas de manera tal que las transiciones desde los 22 afios (t-1) en adelante
tengan como destino las columnas 44 a 86.

En términos practicos, se construyen matrices que consolidan los estados de transicion de los
cotizantes. Para los fines de la programacién computacional, se generan dos tipos de matrices: una
para almacenar las probabilidades de estado de los cotizantes con historia previsional, y otra para
almacenar las probabilidades estado de los cotizantes sin historia previsional. La primera matriz de
transiciéon queda ordenada por edad, grupo de entrada y grupo econdmico, entregando una
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dimension de 8.800x40 para mujeres y hombres, respectivamente. La segunda matriz de transicién

tiene una dimensién de 440x21 y es ordenada por sexo, grupo de entrada y edad.*®

La Figura 18 ilustra el orden y la dimensidn de cada matriz de transicion.

Figura 18: Esquema de las matrices de transicion de estados previsionales de los cotizantes del
Sistema de Pensiones.

Matriz de transicion para estados de cotizantes con historia previsional, mujeres y hombres.
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Las siguientes figuras presentan algunas submatrices para individuos mujeres de 25 afios.

%9 Para los afiliados mayores de 57 afios que se afiliaron a edad temprana no es posible construir las matrices
de transicidn, ya que no aun no existe historia en el sistema previsional para completar dicha informacidn.
Para resolver este tema se imputan los datos de acuerdo con lo observado en las edades pertenecientes al
grupo de afiliados después de los 23 afios.
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Figura 19: Transiciones de estados previsionales de los cotizantes del Sistema de Pensiones,

mujeres de 25-26 afos, seglin grupo de entrada y grupo econémico, 2020.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.
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Figura 20: Transiciones de estados previsionales de los cotizantes del Sistema de Pensiones,

mujeres de 50-51 afos, segln grupo de entrada y grupo econémico, 2020.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.
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Figura 21: Transiciones de estados previsionales de los cotizantes del Sistema de Pensiones,
hombres de 25-26 afios, segiin grupo de entrada y grupo econémico, 2020.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.
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Figura 22: Transiciones de estados previsionales de los cotizantes del Sistema de Pensiones,
hombres de 50-51 afios, segtin grupo de entrada y grupo econémico, 2020.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.
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En la Figura 23 se ilustra la transicion de estados para mujeres entre los 59 y 60 afios que pertenecen

al G igual a 10 y se afiliaron después de los 30 afios. Se destaca que aproximadamente la mitad de

las mujeres transitan al estado 42 (pensionados) y, en caso de mantenerse como cotizantes, tienen

como grupos cotizantes mas probables a los grupos G=8 y G=9.

Figura 23: Diagrama de flujo para mujeres de 59 afios con G=10y A=1
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G111 =
Gl 1=
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G{1=1,C 16—

G130 [ |
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.

La Figura 24 muestra, para mujeres de 25 afios que se mantienen cotizando en dos periodos

consecutivos, los flujos de transicion entre tramos de cotizacidn. Se observa que los grupos con

mayores niveles de remuneracién presentan una mayor persistencia en el mismo tramo en el

periodo siguiente (26 afios).

66



Figura 24: Diagrama de flujo para mujeres de 25 afios con A=1 (condicional a que se
mantienen cotizando)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.

4.2.5 Remuneraciones, cotizacionesy tope imponible

A partir de los movimientos en las CCl y las caracteristicas de los cotizantes, es posible determinar
el monto promedio de las remuneraciones, la densidad promedio de cotizaciones y la proporcién
de cotizantes sujetos al tope imponible vigente, observadas en periodicidades anuales.

Las siguientes figuras muestran la evolucién de los ingresos promedio de hombres y mujeres,
diferenciando entre los afiliados antes de los 23 afios (A=0, Figura 25) y aquellos que se incorporan
posteriormente (A=1, Figura 26). Se observa que, en ambos escenarios, los ingresos promedio de
los hombres son consistentemente superiores a los de las mujeres.

67



Figura 25: Remuneracion promedio de afiliados antes de los 23 afios (A=0)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.

Figura 26: Remuneracion promedio de afiliados después de los 23 afios (A=1)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.

Para cada cohorte por edad, sexo, grupo de entrada y grupo econémico se construyen las matrices
con informacién descrita en el parrafo anterior. Las siguientes figuras, ilustran las cifras calculadas
para cada item.
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Figura 27: Remuneracion promedio de los cotizantes del Sistema de Pensiones, segiin edad,
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.
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Figura 28: Numero de cotizaciones promedio de los cotizantes del Sistema de Pensiones, segun
edad, sexo, grupo de entrada y grupo econémico, 2024.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.
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Figura 29: Porcentaje de cotizantes del Sistema de Pensiones sujetos a tope imponible, segun
edad, sexo, grupo de entrada y grupo econémico, 2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.

4.2.6 Probabilidad de retiro

Los futuros pensionados del Sistema de Pensiones se determinan mediante una probabilidad de
retiro construida a partir de los registros administrativos sobre pensiones de vejez de la
Superintendencia de Pensiones, actualizados a diciembre de 2019.

La probabilidad de retiro se calcula en base al flujo de nuevos pensionados de vejez durante el dltimo
afio como porcentaje de la poblacidn afiliada activa en el mismo periodo. Para calcular esta
probabilidad, no es necesario incorporar mayores supuestos de mortalidad, ya que el flujo de
nuevos pensionados y el stock de afiliados activos entregan la transicion de la cohorte de un periodo
a otro. En este sentido, se puede escribir la probabilidad de retiro como:

Telystc — Telyst-1,6 X (1 B q;c,s,t—l) _ d—retx,s,t,G
afilyse-16 X (1 = drse-1) (afilysec +dretysc)

Pr(retysec) = (4.6)

donde d_ret, s+ son los nuevos pensionados y afil, s+  son los afiliados activos, segun la edad x,
el sexo s y el grupo econémico G en el afio t. Como se menciond en el Capitulo 3, para los
pensionados se construye el grupo econdmico en base a veintiles por saldo acumulado en las CCl
segln la cohorte definida. En la Figura 30, se puede observar la probabilidad retiro del Sistema de
Pensiones seglin edad, sexo y grupo econdmico en el afio base.
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Por ultimo, para cada pensionado se tiene el registro de la modalidad de pensién seleccionada al
momento de retirarse. De esta manera, se puede calcular el porcentaje de pensionados que elige
retiro programado o renta vitalicia en cada cohorte. El resultado de este calculo se presenta en la
Figura 31 para las rentas vitalicias (la diferencia porcentual corresponde a los retiros programados).

Figura 30: Probabilidad de retiro del Sistema de Pensiones, seglin edad, sexo y grupo econémico,
2020.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.
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Figura 31: Porcentaje de nuevos pensionados del Sistema de Pensiones que contrataron rentas
vitalicias, seguin edad, sexo y grupo econémico, 2020.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del SIDP y la Superintendencia de Pensiones.

4.2.7 Rentabilidad fondos de pensiones

Las rentabilidades de los fondos de pensiones corresponden a los retornos promedio proyectados
por la Superintendencia de Pensiones (2018) para un escenario central de estabilidad financiera.

La proyeccién de los retornos financieros se obtiene a través de un mapeo de la estructura de los
fondos de pensidn, clasificandolos en ocho clases de activos: renta variable nacional; renta variable
extranjera de paises desarrollados y paises emergentes; renta fija nacional gobierno y corporativos;
intermediacion financiera nacional; renta fija extranjera desarrollados y emergentes. Luego, para
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cada clase de activo se asume un proceso estocastico del tipo browsiano con saltos difusos y con
probabilidad de crisis financiera de 6,5% anual.

El Cuadro 4.3 detalla el resultado de las rentabilidades promedio de los fondos de pension estimadas
bajo un escenario de simulacidn central®.

Cuadro 4.3: Retornos promedio proyectados de los fondos de pensiones con un escenario
central de estabilidad financiera.

| Fondos | A | B | _C | D | E
Rentabilidad 4,49% 4,02% 3,38% 2,81% 2,17%

Fuente: Superintendencia de Pensiones (2022).

4.2.8 Probabilidad de matrimonio

Para determinar las pensiones de sobrevivencia es necesario identificar la existencia de un lazo
conyugal, o similar, entre las personas.

Los registros administrativos disponibles no cuentan una variable que identifique el vinculo civil
(matrimonio, unién civil, anulacién, separacidn, viudez), convivencia o relacidon de hijos entre los
individuos. Por este motivo, es necesario estimar las relaciones conyugales siguiendo el proceso de
microsimulacién presentado en el Capitulo 3.

A partir de los datos de la Encuesta CASEN se generan los insumos que sirven de guia en la
microsimulacién. En particular, se calculan las tasas de matrimonios para el afo 2022 y la
probabilidad de casarse en dicho periodo, segun la edad de los individuos.

En primer lugar, se determina la existencia de hijos por nucleo familiar. Luego, se identifica a las
parejas susceptibles para generar pensiones de sobrevivencia de acuerdo con el siguiente detalle:

a) Casados

b) Conviviente con hijos
¢) Conviviente civil

d) Anulados con hijos
e) Separados

f) Viudos

Para fines explicativos, se denomina “casados (as)” a todos los individuos que hayan sido clasificados
en las categorias anteriores. Asimismo, se considera a las mujeres como pivote para determinar las
tasas y probabilidad estar casado (a) en cada periodo.

De esta manera, la tasa de mujeres casadas m, ; queda expresada como:

Mye

mx,t = —Mx,t + NMx't (4.7)

60 La Dipres ha realizado proyecciones alternativas presentando cambios a este supuesto. Por ejemplo, en
Dipres 2025 se asume que la implementacion de los fondos generacionales tiene efectos sobre los retornos
que experimentan los afiliados.
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donde M, . es el nimero de mujeres casadas y NM, ; es el nimero de mujeres no casadas, segun la
edad x y el afio t. En la Figura 32, es posible observar la distribucion de las tasas de matrimonios.

De esta forma, utilizando el método de Minimos Cuadrados No Lineales, y asumiendo como forma
funcional del modelo a la Funcién Gompertz, se modela la relacion entre la tasa de personas que
tienen un vinculo conyugal y la edad.

Los parametros para realizar las proyecciones de probabilidad que se utilizan en la estimacién se
obtienen de la minimizacién de la siguiente funcién objetivo:

60
Mingpe Y (my = aexp(~b + exp(—c + 1))’

x=17

Donde “a”, “b” y “c” son los parametros poblacionales de interés para estimar.

Figura 32: Tasa de matrimonios de las mujeres, seguiin edad en los afios 2017 y 2022.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CASEN 2017 y 2022.
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4.2.9 Poblacién ingresante

Los nuevos ingresantes a la poblacidon total en cada periodo se determinan en base al nimero de
individuos proyectados de 17 afios por el Instituto Nacional de Estadisticas®®. La siguiente figura
presenta las cifras por sexo para el periodo 2025-2100.

Figura 33: Proyeccion de poblacion de individuos de 17 aiios, segiin sexo, 2025-2100.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas

4.2.10 Probabilidad de fallecimiento

Las tablas de mortalidad describen la probabilidad de fallecimiento de las personas afiliadas,
invalidas y beneficiarias del Sistema de Pensiones, las cuales son reportadas por la Superintendencia
de Pensiones.®? Considerando el mejoramiento de las expectativas de vida, las tablas de mortalidad
se actualizan utilizando el siguiente método:

Qe+t = Quse X (1 — AAx+t)tj_tm+t (4.8)

donde gy es la probabilidad de muerte a la edad x actualizada para el afio de jubilacién tj, parala
tabla de mortalidad del afio t,, y para los t afios transcurridos desde el afio de jubilacion. Las
variables q,,; y AA,,; corresponden a la probabilidad de muerte y al factor de actualizacién
provenientes de las tablas de mortalidad, respectivamente.

A partir de estos datos, se obtienen las probabilidades de fallecimiento que se utilizan para ajustar
las expectativas de vida para determinar el Capital Necesario Unitario para el cdlculo de las
pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia, segin edad y sexo entre los afios 2025 y 2100

61 Proyecciones de poblacidn en base al CENSO 2017.
62 |as tablas de mortalidad son: RV2020-Mujeres y RV2020-Hombres para afiliados; MI2020-Mujeres y
MI2014-Hombres para invdlidos; y, B2020-Mujeres y CB2020-Hombres para beneficiarios.
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4.2.11 Probabilidad de invalidez

Dentro de la informacién disponible en el SIDP, ademds de los datos de cotizaciones y saldo en las
cuentas de capitalizacién individual del stock de personas afiliadas al sistema de pensiones, se
encuentra el estado de concesién que tienen las personas para cada una de las pensiones del
Sistema de Pensiones Solidario (SPS), entre ellas las Pensiones de Invalidez . Esta informacién es
utilizada por el modelo con el objetivo que los estados iniciales para los primeros afos se expliquen
por los datos efectivos de las personas y no por proyecciones®*.

De esta manera, previo a realizar proyecciones de estados, el modelo actuarial utiliza los datos
efectivos de beneficiarios del SPS. En el caso de las pensiones de invalidez, de acuerdo con la
Superintendencia de Pensiones, se contabilizan aproximadamente 280 mil personas beneficiarias
para diciembre del 2023%.

Con el objetivo de proyectar invalidez en los periodos futuros, informacién necesaria para proyectar
pensiones de invalidez, se realiza el calculo de las probabilidades de invalidez en base a la ocurrencia
de eventos de invalidez sobre |la poblacién expuesta. En esta version del documento, para realizar
las proyecciones, se calcula la prevalencia de invalidez® por edad segun los datos administrativos,
P(x), de manera tal que se define la probabilidad de invalidarse entre la edad “x” y la edad “x-1”,
p(x), utilizando la siguiente férmula:

_P(x)-P(x—-1)
T 1-P(x-1)

p(x) (4.9)

4.2.12 Capital Necesario Unitario

Se define el Capital Necesario Unitario (CNU) como el capital que se requiere para financiar una
unidad de pension. El CNU se determina en base a las expectativas de vida del afiliado y sus
beneficiarios, y las expectativas de rentabilidad de los fondos de pensiones.

Las expectativas de vida corresponden a las probabilidades de sobrevida basadas en las tablas de
mortalidad de la Superintendencia de Pensiones.

Por su parte, las expectativas en las rentabilidades de los fondos de pensiones corresponden a la
tasa Unica para los retiros programados y a las tasas promedio para las rentas vitalicias segun tipo
de pensidn, informadas también por la Superintendencia de Pensiones. Las tasas de interés
utilizadas para el célculo de los CNU son: 2,81% para los retiros programados, 3,11% para las rentas

63 Ademas, se capturan los estados de concesién como los montos de la Pensidén Garantizada Universal y los
Aportes Previsionales Solidarios.

64 De la misma manera se puede plantear que en la medida de que el horizonte temporal de las proyecciones
se hace mas lejano, menor serd la importancia de los datos administrativos para explicar los resultados y
mayor sera relevancia de la metodologia utilizada para realizar las proyecciones.

&5 Para mas informacion
https://www.spensiones.cl/apps/centroEstadisticas/paginaCuadrosCCEE.php?menu=sps&menuN1l=nbenmp
agm&menuN2=NOID

66 Se entiende como prevalencia de invalidez a la tasa de personas receptoras de pensiones de invalidez para
las distintas edades y sexo.
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vitalicias de vejez, 3,11% para las rentas vitalicias de pensionados de invalidez y 2,76% para las
rentas vitalicias de las pensiones de sobrevivencia. No se asumen cambios en el tiempo para estas
tasas.

Utilizando la metodologia descrita en la Nota Técnica N° 5 de la Superintendencia de Pensiones, se
puede calcular el CNU de la siguiente manera:®’

T=110—x I 11
CNU, = 2 S L 4.10
L A+t 24 (4.10)

donde, [, es la probabilidad de sobrevida y 1; es la tasa de interés.

4.2.13 Crecimiento de los salarios

El modelo actuarial asume que todos los subgrupos de cotizantes cuentan con una misma tasa de
crecimiento salarial a lo largo del tiempo. De esta manera, las proyecciones salariales para un grupo
economico especifico en un periodo de tiempo “t+h”, w; 4 5¢1p Seran equivalentes a wg 45¢ *
1+ g)(”h)_t. Esto permite tener consistencia entre el ciclo de vida el crecimiento general de los
salarios.

Los datos utilizados para estimar el crecimiento de los salarios corresponden a una proyeccion del
indice real de los salarios que asume una tasa de crecimiento anual de 1,25% se fundamentan en
base a las proyecciones de crecimiento de salarios reales propuestas por la OECD®,

67 para simplificar las metodologias, se asume que el célculo de afiliados solteros sin hijos. Asimismo, se utiliza
la edad de 20 afios para iniciar el célculo de la probabilidad de sobrevida, es decir, [, = 1.
%8 pensions at Glance 2023.
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5 Resultados Modelo de Pensiones

Desde el desarrollo del modelo se han presentado diversos informes de resultado, generalmente en
el marco de informes financieros, documentos que presentan sustentabilidad de una propuesta de
pensiones o las proyecciones que periddicamente se presentan en los Informes de Pasivos
Contingentes. Por lo anterior, esta seccion presentara resultados que usualmente no estan en otras
publicaciones. El propdsito es ilustrar las posibilidades del modelo de pensiones.

5.1 Pensiones Proyectadas

En esta seccidn se presentan diferentes resultados de los montos de pensiones proyectados, ya sean

en promedio, su dispersidn, por subgrupos u otras estadisticas que puedan ser interesantes de
analizar.

La Figura 34 presenta la proyeccion de la Pension Autofinanciada de Referencia (PAFE) promedio
para los nuevos jubilados por vejez de cada periodo, hasta el afio 2090, asociadas a los saldos
acumulados que tienen las personas al momento de su retiro. En el caso de la parte de la pensién
financiada con la cuenta individual de cargo del trabajador, corresponde a la vinculada a la
cotizacidn del 10%, para el caso del saldo asociado a la cuenta del empleador, se considera el saldo
individual y la anualidad resultante del bono amortizable al momento del retiro.

Figura 34: Proyeccion de la pensidn autofinanciada promedio seguin aiio de jubilacion y
fuente de financiamiento (en UF)
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

La Figura 35 presenta el promedio del Beneficio por Afio Cotizado (BAC) y de la PAFE de cargo del
empleador segun el afio de jubilacidn, para afiliados con 25 afios o0 mas de cotizaciones. Se observa
qgue, debido a la transicién establecida por la ley N°21.735, a partir del afio 2046 comienza una
disminucion gradual del tope de 2,5 UF, alcanzando en 2055 un beneficio maximo de 1,5 UF para
las mujeres y de 2 UF para los hombres. Asimismo, desde 2046, la reduccién del BAC genera una
disminucién en las pensiones totales de las cohortes que se jubilan entre 2046 y 2056, aun cuando
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se registra un aumento progresivo en las pensiones derivadas de la cotizacién con cargo del
empleador. Este patrdn se observa de manera consistente tanto en hombres como en mujeres.

Figura 35: Promedios de BAC y PAFE con cargo del empleador, segtn aio de jubilacion y
sexo, en UF (pensionados con 25 aiios cotizados o mas)
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Fuente: Direccidn de Presupuestos.

La Figura 36 ilustra la distribucién de PAFE asociada al 10% de ahorro de cuenta individual segin
fecha de retiro en periodos de 10 afios. La distribucidn de nuevos pensionados tiende a seguir la
distribucién actual mas un crecimiento por los salarios.
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Figura 36: Distribucidon de PAFE atribuible al 10% de cargo del trabajador segtin afio de
jubilacién

Distribucion de PAFE segun afio de jubilacion (medido en UFs) - solo 10% de cotizacion
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

En Figura 37 se muestra el ingreso promedio por la suma de pensiones contributivas y no
contributivas segun el sexo y quintil de ingreso de los nuevos pensionados para el horizonte de
proyeccion®,

En el caso de las mujeres, la suma de pensiones es inferior a $350.000 en los primeros cuatro
quintiles hasta el afo 2026. Para el afio 2050, solo las pensionadas pertenecientes al cuarto y quinto
quintil superan una pensién promedio de $500.000. Hacia el afio 2080, Unicamente las pensionadas
del primer quintil se mantendran por debajo de dicho monto.

El crecimiento proyectado de las pensiones promedio se explica, entre otros factores, por el
incremento en la tasa de cotizacién derivado de la reforma previsional de 2025 y por el aumento de
los salarios reales. En particular, se asume un crecimiento salarial anual de 1,25%, lo que implica
que las nuevas cohortes de pensionadas acumulardn montos de ahorro superiores a los de
generaciones anteriores.

Por su lado, los hombres pensionados presentan ingresos totales por pensién inferiores a los
$500.000 en los primeros 3 quintiles durante el afio 2026. Posteriormente, se observa que los
pensionados de los 4 dltimos quintiles superan el ingreso de $500.000 hacia el afio 2050. Sin

9 En términos practicos se hace el célculo para las personas condicional a que tengan 65 afios de manera de
contabilizar la PGU y los beneficios del seguro social. Se excluyen las pensiones de sobrevivencia.

81



embargo, esta brecha se reduce en el horizonte de proyeccion, ya que para el 2100 se observa que
incluso el quintil con menos ingresos supera los $500.000.

Figura 137: Proyeccidn pension promedio de nuevos pensionados, segun sexo y quintil de
ingreso, en funcion del aino de jubilacion (2026-2090).
(a) Mujeres
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

Las fuentes de financiamiento del total de la pensidn presentan un cambio en su composicion en el
tiempo. Para ilustrar esto se usan las proyecciones de la suma de pensiones percibidas para todas
las personas mayores de 65 afios que reciban algln ingreso por concepto de pensiones, tanto
pensiones contributivas como no contributivas. Se considera el grupo de nuevos pensionados para
cada afio y se diferencia las pensiones por quintiles de ingresos para ambos sexos.
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Se han agrupado las pensiones segun las siguientes categorias relacionadas a sus fuentes de
financiamiento:

e Cotizacion individual: Pension generada producto de cotizaciones efectuadas por el titular
y su empleador (incluye las pensiones que generan las cotizaciones en AFP y las Cotizaciones
con Rentabilidad Protegida).

e Sobrevivencia: Pension generada por la cotizacién de una persona diferente al beneficiario.

e PGU: Pensiones atribuibles al pago de la Pensién Garantizada Universal.

e Seguro Social: Incluye las cotizaciones pagadas por el Fondo Autonomo de Proteccion
Previsional (Beneficio por afio cotizado y Compensacién por Expectativa de Vida).

Tal como muestran los distintos graficos, se destaca que en la medida de que avanza el tiempo el
porcentaje de participacién que tiene la PGU respecto al total de la pensidén va disminuyendo
gradualmente. Este fendmeno se explica tanto por el aumento relativo de salarios que van
experimentando nuevas cohortes, como por la mayor tasa de cotizacién que van experimentando
las nuevas cohortes” y su consecuente resultado en pensiones.

Los pensionados del primer y tercer quintil tienen ingresos por pensiones que son financiados
principalmente por la Pension Garantizada Universal (Figuras 38 y 39). Entre los afios 2026 y 2040,
para los nuevos pensionados, se observa que la participacion de la PGU supera el 50% (para los
nuevos pensionados del 2026 la tasa supera el 90% para los pensionados del primer quintil). Hacia
el afo 2070, la participacion de la PGU ronda el 50% para los nuevos pensionados del primer quintil
y sobre un 30% para los del tercer quintil.

70 Otro factor relevante para considerar es que, producto de los retiros experimentados en pandemia, un
numero relevante de personas quedd con pensiones autofinanciadas cercanas a cero. Este fenémeno fue
estudiado en detalle en el documento publicado por la Superintendencia de Pensiones (2024).
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Figura 3814: Proyeccion pension promedio por suma total de pensiones para el primer quintil de
ingresos de pension autofinanciada, seguin fuente de financiamiento y aiio de jubilacion, 2026-
2070.
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

Finalmente, se observa que, a diferencia del primer quintil, los quintiles tercero y quinto presentan
una mayor participacion inicial del Seguro Social, la cual supera el 10% del total de las pensiones en
ambos casos. Asimismo, las proyecciones indican que dicha participacion disminuira gradualmente
en el tiempo, dado que el Beneficio por Afio Cotizado constituye un beneficio transitorio que
recibirdn Unicamente las cohortes que se jubilen antes de 2056. A su vez, los montos asociados a
este beneficio tenderan a reducirse paulatinamente, en la medida en que este compite con las
pensiones generadas por las cotizaciones de cargo del empleador.

Figura 39: Proyeccion pensién promedio por suma total de pensiones para el tercer
quintil de ingresos de pensién autofinanciada, segtin fuente de financiamiento y afio de
jubilacién, 2026-2070.
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Fuente: Direccidn de Presupuestos.
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Figura 4015: Proyeccion pension promedio por suma total de pensiones para el quinto quintil de
ingresos de pensidn autofinanciada, segun fuente de financiamiento y aiio de jubilacién, 2026-
2070.
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Fuente: Direccion de Presupuestos.
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6 Ingresos y Egresos del Fondo Auténomo de Proteccion
Previsional

El FAPP inicid sus funciones en agosto de 2025. A la fecha de publicacion aldn esta en proceso de
instalacidn y los primeros beneficios seran pagados en enero del afio 2026. El propdsito de este
apartado es hacer una revision de los egreso e ingresos esperados del Fondo con el fin de determinar
un balance esperado de los compromisos futuros y las fuentes de financiamiento.

6.1 Ingresos del AFAPP

Este apartado presenta los principales resultados de las proyecciones de ingresos del Fondo
Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP).

El Fondo Autdnomo contara con las siguientes fuentes de ingreso:

e Cotizaciones al Seguro Social Previsional: Con la entrada en vigor de la reforma previsional,
se destinan 2,5 puntos porcentuales de la cotizacidn de cargo del empleador para financiar
el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) y los beneficios del seguro social.

e Cotizacion con Rentabilidad Protegida (CRP): Durante el periodo de transicion de 30 afios
establecido por la reforma, una fraccién de la cotizacion adicional se dirigira al Fondo en
lugar de ir directamente a las cuentas individuales. Durante los primeros 20 afos de
reforma, la tasa de cotizacion para la CRP esta dispuesta en 1,5%, posterior a ese periodo
declinard linealmente por los siguientes 10 afios.

e Transferencia desde el FRP: Para financiar los egresos del Fondo durante la fase de
transicion, se contempla una serie de transferencias desde el Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) al FAPP de hasta 900 millones de ddlares en total. Esta transferencia debera
ser reembolsada al FRP en un plazo maximo de 20 afos, con una tasa de interés equivalente
a la de los bonos soberanos.

e Aportes fiscales permanentes: A partir del tercer afio de implementacién, se incorporan
aportes fiscales definidos en Unidades Tributarias Mensuales (UTM), los cuales alcanzaran
un monto anual de 15 millones de UTM a contar del afio 12 (ver Cuadro 2.2).

¢ Rentabilidad de las inversiones del Fondo: En la medida en que no se utilicen recursos para
el pago inmediato de beneficios, el Fondo podra invertir en el mercado de capitales con el
objetivo de obtener rentabilidades que incrementen sus ingresos y contribuyan a la
sostenibilidad financiera del sistema para el cumplimiento de sus obligaciones a lo largo del
tiempo.

La Figura 41 muestra la evolucién de las distintas fuentes de ingreso del Fondo. Se observa una
dindmica creciente durante los primeros 20 afos, impulsada tanto por el aumento progresivo de los
aportes fiscales como por el crecimiento de los salarios reales de los cotizantes. Finalmente, se
destaca que, transcurridos 30 afios desde la implementacién de la reforma, se elimina la Cotizacidn
con Rentabilidad Protegida (CRP), quedando Unicamente dos fuentes de ingresos corrientes para el
Fondo.

86



Figura 41: Ingresos corrientes del FAPP segun fuente (MMS$2025):
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Fuente: Direccién de Presupuestos.

6.2 Egresos del FAPP

En esta seccion se presentan los flujos proyectados de egresos del Fondo Auténomo de Proteccion
Previsional (FAPP). Se consideran todos los egresos del fondo independientemente de su naturaleza.

Estos son:
1. Los egresos producto del pago de la prima del SIS™?
2. El pago del beneficio por afos cotizados
3. El pago de la compensacién por diferencias de expectativas de vida
4. El pago generado por la liquidacion del bono amortizable.

Todos estos beneficios han sido descritos anteriormente en la seccién 2.2 sobre el Pilar Contributivo
Obligatorio. A lo anterior se agrega el reintegro producto de la transferencia proveniente desde el
FRP al FAPP.

Se observa que durante los primeros 30 afios de funcionamiento del fondo, la principal fuente de
salida de recursos corresponde al Beneficio por Afios Cotizados, que entrega 0,1 UF por afio cotizado
a los pensionados. Con el paso del tiempo, los egresos asociados a este beneficio disminuyen, ya
que se trata de una medida transitoria cuyo monto tiende a igualarse con la pensién generada por
los puntos de cotizacion adicionales de cargo del empleador. Esto implica que las nuevas cohortes
de pensionados recibiran, en promedio, montos inferiores respecto a generaciones anteriores,
debido a mayores niveles de ahorro acumulado y producto de la transicion dispuesta en la ley.

1 Para efectos de estas proyecciones se asume que el costo del SIS a lo largo del tiempo seré de 1,5 puntos
de cotizacion.
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Figura 42: Egresos del seguro social (MM$2025):
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Fuente: Direccidén de Presupuestos.

A partir de la edad legal de jubilacién se inicia el reintegro de las CRP mediante el pago de un Bono
Amortizable (BA) en 240 cuotas’®. El egreso producto del BA muestra la evolucién que se afecta
principalmente por la tasa del instrumento y la diferencia de tiempo entre la emision del BSP y las
liguidaciones generadas por el BA.

Dado que el pago de las cuotas comienza principalmente una vez que las personas alcanzan la edad
legal de jubilacién, en los primeros afos de implementacién de la reforma previsional los
desembolsos corresponden principalmente a personas que ya estaban cercanas a esa edad al
momento de su entrada en vigor. Por lo tanto, los montos involucrados en esta etapa son
relativamente bajos en comparacion con los que generaran las cohortes mas jovenes.

El gasto maximo por concepto del pago de cuotas del bono se proyecta hacia el afio 2070, momento
en que comienza una disminucidn progresiva de los egresos, en la medida en que alcanzan la edad
de jubilacion cohortes que no accedieron a la CRP o realizaron cotizaciones reducidas por la
transicion de la tasa de cotizacion.

De forma paralela, a medida que disminuyen los egresos por el Beneficio por Afios Cotizados, se
incrementan los flujos de salida asociados al reintegro de la CRP, a través del pago de BA en 240
cuotas, cuyo valor maximo se proyecta hacia el afio 2070. También se registra un aumento en los
egresos correspondientes a la Compensaciéon por Expectativas de Vida motivado por una
expectativa de mayor participacion laboral femenina en el futuro”.

72 También se realiza el reintegro en casos en que la persona se jubile por invalidez o fallezca antes de cumplir
la edad legal de jubilacion.

73 Este ejercicio no modifica el comportamiento de grupo familiar de los afiliados. Para ver otras simulaciones
al respecto dirigirse al documento “Seguro Social Previsional: Aportes, beneficios y sostenibilidad” de la serie
de estudios de finanzas publicas de Dipres.
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6.3 Comparacion de flujos

En la Figura 43 se comparan los ingresos totales con los egresos totales presentados anteriormente.
Se observa que entre el 2025 y el 2050 los ingresos corrientes del fondo son superiores a los egresos.
Este superavit permite que durante los primeros 25 afios del fondo exista un proceso de
acumulacién de saldos de manera tal que el fondo pueda realizar inversiones que permitan generar
ingresos que entreguen mas robustez a la sostenibilidad del fondo. Entre el 2050 y 2080 los egresos
son superiores a los ingresos corrientes y posteriormente los ingresos tenderan a ser superiores a
los egresos de forma permanente.

16 Figura 43: Flujo de ingresos corrientes y egresos del FAPP (MMS$2025):

$7.000.000
$6.000.000

\\\ /

$5.000.000 \\ ______---"'"

$4.000.000
$3.000.000
$2.000.000
$1.000.000
S-

n 00 « < >~ O M VW O N 1N O o < > O N W OO N N 0 o S I~ O

N &N O o0 0 g I 8§ S 1 o N W W O INNNDNNN OO X 0 O O & O

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o O o o

AN AN &N &N AN NN N NN AN AN AN NN NN NN NN N NN NN

I Egresos = |ngresos corrientes

Fuente: Direccidn de Presupuestos.

El calculo del valor presente de las diferencias de egresos e ingreso descontadas a 2.53%,
correspondiente a la tasa de compromisos de largo plazo definida en resolucién exenta N°646 de la
Dipres, entrega un valor descontado de superior a los 13.000 millones de ddlares.

El resultado anterior es robusto a diferentes tasas de descuento. En la figura a continuacion se
presenta la relacion entre el resultado del valor presente descontado a diferentes tasas.
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Figura 44: Valor actualizado neto de la diferencia entre ingresos y egreso esperados del FAPP,
descontados diferentes tasas, expresado en millones de ddlares.
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Fuente: Direccion de Presupuestos.

El grafico anterior indica que el FAPP tiende a ser superavitario en valor esperado bajo supuestos
razonables de proyeccion.
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