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Resumen Ejecutivo

Este documento detalla la estructura matemaética de las ecuaciones utilizadas para la
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1. Propodsito del documento y supuestos del modelo

1.1. Propésito del documento

Este documento tiene como propoésito detallar la metodologia del célculo de proyeccién del
estudio base utilizado en el Balance Econémico (BE), definido en la Norma de Carédcter General
(NCG) 353. Se caracterizan las ecuaciones utilizadas para calcular la proyeccién para cada
agregado de los ingresos y egresos del Fondo Auténomo de Proteccién Previsional (FAPP; de
aqui en adelante, se utiliza de manera indistinta FAPP o el Fondo).

1.2. Supuestos del modelo

El modelo de proyecciéon utilizado corresponde a un modelo actuarial por componentes
(cohortes). Cada componente corresponde a una agrupacién de individuos segin atributos
comunes estables en el tiempo. Este modelo considera como atributos comunes el sexo, ano
de nacimiento y afio de afiliacién' (de aqui en adelante, se tratard de forma indistinta afio de
afiliacién o generacion). Este diseio asume que los individuos de un componente comparten las
mismas probabilidades de transicién y de mortalidad.

El modelo es determinista, esto es, dados los insumos y las reglas descritas en este documento,
el valor de los agregados es tnico. El modelo proyecta afios, considera como periodo base diciembre
de tg = 2025, y proyecta hasta el afio T' = 2105.

1.3. Variables endégenas

Las variables endégenas corresponden a las variables que el modelo de proyeccién calcula
directamente. Su sistema de ecuaciones de movimiento es caracterizado detalladamente en las
siguientes secciones de este documento?.

Estas variables consideran los principales agregados que conforman las partidas de flujos de
ingresos y egresos del Fondo, diferenciando entre variables de estado y de flujo en cada periodo.

» Los ingresos por cotizaciones: la cotizaciéon al Seguro Social (SS) y la Cotizacién con

Rentabilidad Protegida (CRP).

» Los egresos por pago de beneficio: Bonos Amortizables (BA), Seguro de Invalidez y
Sobrevivencia (SIS)?, Compensacién por Diferencias de Expectativa de Vida (CEV) y
Beneficio por Anos Cotizados (BAC).

En particular, se considera el valor del ultimo egreso efectivo observado de las principales
partidas de gasto (ntimero y monto promedio de cada beneficio, por componente). Lo anterior,
ya que el Fondo comenzé a pagar sus beneficios durante el presente afio, y por tanto, es el valor
inicial que se debe considerar para la proyeccién mencionada. Por ello, a diferencia del resto de
las variables, la proyeccién de egresos parte en 2026 y no en el periodo base 3. Esto aplica para
BAC y CEV.

1.4. Variables exdgenas

Las variables exd6genas son aquellas que el modelo no calcula, sino que toma de fuentes
externas validadas o supuestos, tanto para su valor actual como para su trayectoria futura.

1Es decir, todos los individuos que comparten un mismo sexo, edad y aifio de afiliacién en un periodo determinado
son considerados como un solo componente.

2En otras palabras, cualquier cambio en los determinantes de una de estas ecuaciones, afecta el comportamiento
de todos los agregados que comparten el mismo determinante.

3E1 FAPP paga la prima del SIS; el seguro como tal es licitado a las compaiifas de seguros.
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La proyeccién de poblacién se obtiene a partir de las Estimaciones y Proyecciones de poblacion
(Base 2024) del Instituto Nacional de Estadisticas (INE). En particular, esta considera un horizonte
hasta 2070. Para la proyeccién de poblacién desde 2071 a 2105, se asume que las tasas demograficas
subyacentes (fecundidad, mortalidad y migraciones) se mantienen constantes en el tltimo valor
proyectado. Asimismo, las mortalidades esperadas para el cdlculo de beneficio se construyen a
partir de las Tablas de Mortalidad 2020 (elaboradas por la Superintendencia de Pensiones (SP)
en conjunto con la Comisién para el Mercado Financiero (CMF)). En particular, los factores de
mejoramiento de las tablas de mortalidad se mantienen constantes en su tltimo valor publicado
(2036), y la mortalidad de partida con la que se calcula el Capital Necesario Unitario (CNU)
deja de mejorar a los 20 afios de proyeccién (2046). Estas fuentes son actualizadas cada 5-6 anos.

Las tasas financieras consideran la tasa de rentabilidad de las Cuentas de Capitalizacién Indi-
vidual de Cotizaciones Obligatorias (CCICO), que aplica también a la Cuenta de Capitalizaciéon
Individual de Cotizacién del Empleador (CCICE) por ser esta un subconjunto de esta, la tasa
implicita de renta vitalicia (RV), y las tasas asociadas a las emisiones de la CRP. Cada una de
estas tasas converge linealmente en 20 afios desde su valor actual hasta su valor de largo plazo. En
el caso de las tasas de rentabilidad de las CCICO, el valor actual es el promedio observado en los
ultimos 20 anos y el valor de largo plazo es la rentabilidad esperada de los fondos generacionales
(nuevo régimen)*.

Los parametros relacionados al mercado laboral se asumen constantes en el horizonte de
proyeccién®. Este es el caso de la tasa de crecimiento real de salarios, densidad de cotizacién, las
tasas de afiliacion, las tasas de siniestralidad fisica del SIS, las tasas de jubilacién, la proporciéon
con cényuge y su diferencia de edad (tres afios), el margen de contribucién®, y de la distribucién
de saldo acumulado respecto a su media. Para la densidad de cotizacién, las tasas de afiliacién,
de siniestralidad fisica del SIS y de jubilacién, los pardmetros del SIS (afiliados cubiertos sobre
cotizantes, razon entre ingreso base e ingreso imponible, y razén de mortalidad de los cubiertos),
y la distribucién de saldo, el valor constante es el promedio observado entre 2016 y 2025; para el
crecimiento de salarios, el valor se define a partir de esa misma ventana y se corrige como se
detalla en el Anexo A.2.

Finalmente, la rentabilidad del Fondo se define segiin su politica de inversion. Esta corresponde
a una regla en funcién del tamano del Fondo, como se explica en el Anexo A.2. La regla de
proyeccién de cada variable exdgena, con su fuente y fecha de corte, se encuentra en la Seccién 7.2
y en los Anexos A.1 y A.2.

“Dado que el régimen comienza en 2027, no se cuenta con informacién histérica de su rentabilidad. La
rentabilidad esperada del portafolio de cada etapa del fondo generacional se calculé considerando las participaciones
medias del régimen de inversién publicado por la SP, y las rentabilidades esperadas de la frontera eficiente.

5Es decir, solo varfan por componente. La evaluacién de cambios de estos pardmetros en el tiempo, incluidos
los asociados a la reforma, es materia del estudio actuarial.

SMargen que obtienen las empresas aseguradoras adjudicatarias del SIS tras restar los costos de siniestralidad y
la constitucion de reservas técnicas de las primas recaudadas
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2. Definiciones y diagrama de flujo del modelo

2.1. Definiciones del modelo

Un agregado se define por su tipo de conteo (nimero o monto), su categoria, sus atributos
comunes fijos y sus atributos comunes méviles en el tiempo (componente). Por ejemplo, el nimero
de afiliados activos es

f
Ngg(a,t)

donde N indica un conteo de afiliados activos (categoria af), de sexo s (hombres (H) y mujeres
(M)), que pertenecen a la generacién g (histérica si g < to y futura si to < g <7T'), (atributos
comunes fijos), con edad a en el ano ¢t (a € A = {15,...,amax}, cON amax = 110) (atributos
comunes méviles). Al omitir un indice se subentiende que se suma sobre este’.

Existen atributos adicionales segtiin sea requerido para el célculo de beneficios. El principal es
el tipo de cotizacién que por definicién corresponde a 4 tipos, k € {SS, CCICO, CCICE, CRP}?,
donde K = {CCICO, CCICE, CRP} es el conjunto de fondos que acumulan saldo (la cotizacién
al Seguro Social, k = SS, genera beneficios previsionales, no ingresa directamente a las cuentas
individuales) y © C K denota un subconjunto de fondos, y el tipo de pensién b € {vej, inv} (vejez
e invalidez).

Las convenciones de notacién se detallan en el Anexo A.1.

2.2. Diagrama de flujo del modelo

El siguiente diagrama ilustra de manera simplificada la proyeccion de los flujos del modelo.
En resumen, la proyeccién utiliza como insumo el componente demogréfico, para luego calcular la
poblacion afiliada activa, con invalidez, jubilada y fallecida para cada componente. Posteriormente,
se calculan las masas salariales, sus cotizaciones (cantidad de afos, y montos), sus correspondientes
saldos acumulados y pensiones. Con cada uno de estos agregados para cada componente y las
reglas de proyeccién de las variables exdgenas descritas en la Seccion 1.4, se calculan los ingresos
y egresos del Fondo, asi como su valor.

Figura 2.1: Esquema de proceso de calculo del modelo

Afiliacién, Pensiones, CRP. SIS
Demografia Cotizaciones, saldos Anualidades ’ i Consolidacién
- . . CEV, BAC
y aflos cotizados y Pensionados

"Por ejemplo, para el caso del total de afiliados activos sin el subindice g, se agrupa a los individuos afiliados de
todas las generaciones N¢(a,t) = Zg Ng 4(a,t)
8CCICE es un subconjunto de la CCICO y, por tanto, comparte su rentabilidad.
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3. Proyeccion del nimero de afiliados segiin estado

3.1. Stock de afiliados y pensionados

Para cada sexo, generacién, edad y periodo, el modelo considera tres agregados de conteo
(variables de estado): afiliados activos N, ;fg(a, t), pensionados por vejez Ni< (a,t) y pensionados
por invalidez N, ;n; (a,t). Los flujos son las muertes de activos N42f, los nuevos afiliados N™W:af,
los nuevos invalidos N™W:™ y los nuevos retirados NVt Estos flujos actualizan los valores
de las variables de estado recursivamente.

Para cada generacién histérica (g < tp), es decir, los afiliados que ya estaban vigentes al
momento de iniciar la proyeccién, se obtienen del total de afiliados por componente, N, ;};S(a):

N (a,t0) = N¥(a). (3.1)

El stock de pensionados vigentes en tg, N '(a,t9) y Ni"(a,tg), se toma del stock observado por
sexo y edad, sin distinguir generacion.

3.2. Flujos secuenciales

Los flujos secuenciales'’ utilizan como insumo la poblacién proyectada POP;(a,t); las pro-
babilidades de afiliacién, invalidez y retiro 7 (a,t), 7™ (a,t) y 7% (a,t) respectivamente; y
la mortalidad de afiliados activos (cubiertos y no cubiertos por el SIS) y retirados ¢s(a,t) y
de invalidos ¢'"¥(a,t). La probabilidad de invalidez es la tasa de siniestralidad fisica del SIS
(Seccion 5.2). Notar que la mortalidad que determina los fallecidos proviene del médulo de
poblacion; la que se usa para las anualidades se define posteriormente en la Seccién 4.5.

El orden de célculo dentro de cada celda (s, g, a,t) es estrictamente secuencial.

Muertes de afiliados activos. La mortalidad del afio corriente se aplica al stock'!:

f i f
N () = go(a, ) (1= 37¥(a,t) = 3t (a, 1)) N2E (£ = 1). (3.2)
El factor entre paréntesis es la exposiciéon de los afiliados activos a la mortalidad: quienes
contindan activos (fraccién 1 — 7V — 7I°t) estan expuestos todo el afio, y quienes transitan a
invalidez o retiro (7™ 4 7). al hacerlo en promedio a mitad de afio, solo la mitad del periodo;

1 __inv 1 _ret
en total, 1 — g™ — 5.

Nuevos afiliados. Los individuos transitan a ser afiliados mediante probabilidades de afiliacion
aplicadas a la poblacién expuesta (personas que aun no se han afiliado, es decir, la poblacién
total del ano anterior menos quienes ya estan afiliados, pensionados por vejez o pensionados por

invalidez, ¢ € {af, ret,inv}, sumando todas las generaciones g de cada estado)'?:
POPN(a,t) = max{POPy(a — 1,t = 1) = ¥, N&(a — 1,t — 1), 0} (3.3)
Npewal(q,t) = 78 (a,t) POPN(a,t), t=g > to. (3.4)

9Los individuos que se encuentran en invalidez o retiro no pueden volver a cotizar: solo pueden mantenerse en
ese estado o transitar al fallecimiento.

10Fsto es, los eventos no ocurren de forma simultdnea.

1Para un mismo componente la edad y el afio avanzan juntos, por lo que el indice ¢ basta para identificarlo:
Xs,g(t) y Xs,g(t — 1) son el mismo componente en el afio ¢ y un afio antes, con su edad implicita.

2Recordar que una nueva generacién g se crea en el afio afiliacién t = g y se mantiene con el grupo hasta
fallecimiento.
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Nuevos invalidos y retirados. Asimismo, los afiliados pueden transitar hacia la invalidez o
la jubilacién:

N2V () — 7 (g, 1) max{ N2 (¢ — 1) — N&2(8), 0}, (3.5)
Nsnzw,ret (t) _ W;et(a,t) méX{N;;(t . 1) _ Ng’;f(t) - N;Zw’m"(t), 0} (36)

En resumen, el movimiento para los afiliados del periodo sélo se ve afectado por transiciones
hacia fallecimiento, invalidez o retiro por vejez; quienes transitan a invalidez o retiro no vuelven
a ser afiliados activos. Los stocks se actualizan como:

N2E(t) = N2T(t— 1) — N&2F(¢) — NDOwret(g) — Npewinv(q) 4 Npewa (1) (3.7)
NI (t) = NIt = 1)[1 — gs(a — 1,t — 1)] + NJ(t)
NS (1) = NI (t = D[1 = g™ (a— 1t = 1)] + NIg“™ (1)

donde N, ;?]W’af es distinto de cero solo para t = g, es decir, para los nuevos afiliados del periodo.

Para los casos de transicion hacia retiro (invalidez o vejez), estas determinan una subgeneracion
que depende del periodo de retiro. Por ejemplo, la invalidez de afiliados de la generacién g en el
afnio de retiro ¢, = t crea nuevos invalidos de esa generacién. Los agregados de esa subgeneracion
(el saldo acumulado, y su capital necesario unitario, CNU) se determinan al momento del retiro
y quedan vinculados a (g, t,;) para toda la proyeccién (Seccién 4.6). La Figura 3.1 ilustra esta
estructura.

Figura 3.1: Creacién de generaciones y subgeneraciones.
Creacién g =t ty =1 ty =2 ty =3

(o
No afiliado G { oo s J
en. 2, :
POPNA g2 —

En la figura anterior, la poblacién no afiliada POPN4 da origen en cada afio t = g a una nueva
generacién g; (¢ = 1,2,3 ordena los afios de afiliacién sucesivos); p; ; son los nuevos pensionados
(por invalidez o vejez) de la generacién g; que se retiran en el afio t, = j, con j > i.

4. Proyeccion de cotizaciones, saldos, anos cotizados y pensiones

4.1. Ingreso imponible y densidad

El ingreso imponible W proyectado crece con el crecimiento salarial real ~, del afio anterior:

t—1
Wi(a,t) = Wi(a,to) ] (1+ ), (4.1)

u=to

donde Wj(a,tg) es el ingreso imponible medio observado por edad y sexo (promedio de las
generaciones ponderado por su stock de afiliados). La densidad de cotizacién Dg(a) € [0,1] es la
fraccion de meses con cotizacion de una persona de edad a y sexo s dentro de un ano.

Dgs(a) es un perfil por edad y sexo que no varia con t. Asimismo, Wy y Ds no varfan con la
generacién g.
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4.2. Cotizacién promedio y flujo de cotizaciones

Para cada tipo de cotizacion k, la cotizacion mensual promedio mc de la generacién g es
mek 4(a,t) = We(a,t) Do(a) ¢5(t) 1]a < ab(t+1)], (4.2)

¢k()_ Wt Tg (t—l)—i-(l—wt)’fsk(t) k#CCICO,
SN #ec1co(yy k = CCICO,

S

(4.3)

donde ¢¥(t) es la tasa de cotizacién relevante que aplica al afio t. Para k € {SS, CRP, CCICE}
es funcién de la tasa de cotizaciéon vigente 7F(t) y de la fraccién w; del afio t en que rige la
tasa del afio anterior (segun el calendario definido en la ley 21.735); para k = CCICO es la tasa
vigente sin transicién (en el caso de las mujeres incluye el diferencial de siniestralidad del SIS).
La edad tope de cotizaciéon a¥(t + 1) es la edad maxima hasta la que se cotiza al tipo k (65
anos para los hombres y 60 para las mujeres), corresponde al tope del afo siguiente y solo rige
para k € {SS, CRP}; en el caso del SS es el de los hombres para ambos sexos'®. Para CCICO y
CCICE no hay tope de edad'. El flujo agregado de cotizaciones Y del tipo k es

=123 N (a,t)mck ,(a,t) (4.4)

5,9,a

La cotizacién al Seguro Social (k = SS) ingresa directamente al Fondo y no a una cuenta
individual: solo se calculan mcSS e Y5, sin saldo F5S ni rentabilidad propia; su rentabilidad es
la del Fondo, via Ry.

4.3. Saldos promedio de la generacién

El saldo per capita de cada fondo k € K (no aplica a k = SS) para afiliados existentes y
nuevos entrantes es

6mc]§7g(t) (14 rk)l/4 t=g,

(4.5)
Fsk,g(t — D1 +r*)+12 mclg,g(t) (1+ rk)1/2 t> g,

k —
Fs,g (t) -

con 7¥ = r¥(a,t). Los nuevos entrantes de una generacién (t = g) acumulan en promedio 6
meses de cotizaciones; el saldo de quienes ya estaban afiliados en (¢ — 1) acumula cotizaciones
y rentabilidad durante el afio'®. En tg, F SQCICO((I, to) es el saldo promedio por componente y

FCRP — pCCICE — () hasta que existan registros de esas cotizaciones a cierre de 2026.

La rentabilidad 7*(a,t) depende del tipo de fondo y de la edad:

» CCICO y CCICE: 7*(a,t) = p¥(a,t), el retorno del fondo que corresponde a la edad a
segin el esquema de asignacion vigente en el afo ¢ (multifondos hasta 2026 y fondos
generacionales desde 2027'0).

= CRP: 7°RP (g, t) = p“BP (1, 1), con v, = min{méx{a® — a,1},50} los aflos restantes hasta
la edad de referencia a = 65 (edad legal de jubilacién de los hombres), acotados entre 1y
50'7.

13El tope es necesario porque la densidad de cotizacién observada es positiva por sobre esas edades.

4Dependiendo principalmente, de la densidad Dy (a) del componente

5Los médulos CRP, CEV y BAC usan el saldo agregado por (s, a,t), que es el promedio de Fs’fg ponderado por
el nimero de afiliados. El médulo SIS usa Fslfg por generacion.

16Recordar que las rentabilidades convergen linealmente durante 20 afios desde el promedio observado de los
ultimos 20 afios hasta la rentabilidad esperada de los fondos generacionales.

7Para, los afios restantes entre 1 a 30 se considera la BTU del plazo respectivo. Para plazo mayores a 30, se
considera la BTU 30.
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4.4. Anos cotizados

LoS; 4(t) son los meses cotizados acumulados. Su evolucion sigue la misma estructura que los
saldos: los afiliados acumulan 12D meses por afio y los nuevos afiliados de un periodo acumulan
en promedio seis meses,

6 Ds(a —1) t=g,
LoS,4(t) = (4.6)
LoSs4(t—1)+12Dg(a—1) t>g.

4.5. Mortalidad para anualidades, mejoramiento y calculo de CNU

El célculo de las anualidades se realiza en consistencia con la norma vigente'®, aplicando los
factores de mejoramiento de mortalidad. Sea ¢¥ (a) la mortalidad base de la tabla normativa y
Mej,(a,u) su factor anual de mejoramiento por edad alcanzada a y afio calendario u (publicado
por la SP para u = 2021, ...,2036 y constante en su valor de 2036 en adelante por definicién de
la tabla). La mortalidad usada en las anualidades incorpora la mejora acumulada desde 2021:

u

¢i(a,u) = qf'(a) ] [1—Mejs(a,v)] (4.7)
v=2021

y la sobrevivencia ¢ a lo largo de la diagonal de cohorte es

ls(a,t) =Lls(a—1,t —1)[1 —gi(a—1,t —1)]. (4.8)

inv inv
sy

La misma construccién, con la tabla de invalidos, define ¢
Para acotar el mejoramiento incorporado en las anualidades de largo plazo, la diagonal
de cohorte con la que se calcula el CNU de un pensionado del afio ¢ parte en el afio t =
min{t, to+ 1+ M} (M =20 y t = 2046)'7.
Finalmente, los CNU se calculan conforme a la metodologia de la SP?’. Por simplicidad, se
calcula para soltero y casado con conyuge del sexo opuesto no invalido (con diferencia de edad de
tres afios: el conyuge de un hombre es 3 afios menor y el de una mujer, 3 afios mayor, conforme a

los supuestos mencionados en la Seccién 1.4).

4.6. Monto de nuevas pensiones

El monto de las nuevas pensiones depende del valor de los fondos, de los CNU y de la
proporcién de pensionados con coényuge con derecho a sobrevivencia (segin tramo de edad,
os(a,t)). La pensién mensual nueva financiada por el saldo F* es

Fsk,g(avt) 1 _O-s(avt) Us(aut)
12 CNU%*l(a,t)  CNUW (g, t)

PFb(a,t) =

s.g (4.9)

© C K representa el conjunto de fondos utilizados para el calculo de la anualidad usada para
definir cada beneficio financiado por el FAPP. En este caso, la respectiva anualidad corresponde a
Ps%b(a, t) = reo Pslf’;(a, t). Para el cdlculo de cada egreso, se indica el conjunto © que es usado
(siguiendo la norma). En este sentido, CEV y SIS usan el total de los tres fondos (0'' = K) y
BAC el conjunto que fija la norma (@BAC = {CCICE, CRP}).

8Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, Libro ITI, Titulo XIX.

19En otras palabras, desde ese periodo en adelante la mortalidad de partida del CNU queda congelada y este
solo cambia por la tasa de descuento &Y.
20Ejemplos de calculos en Superintendencia de Pensiones, Nota Técnica N° 9: Actualizacién del Médulo CNU de

Stata, disponible en https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-16151.html.


https://www.spensiones.cl/portal/institucional/594/w3-article-16151.html
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5. Proyecciéon de beneficios

5.1. CRP: cotizacién con rentabilidad protegida

La cotizacién del empleador por CRP que ingresa al FAPP genera un Bono de Seguridad
Previsional (BSP), que acumula rentabilidad hasta su canje por un Bono Amortizable (BA). La
emisiéon del BA ocurre al llegar a la edad tope de acumulacién as(t) = aSRP(t) (el tope de edad
de cotizacién de la CRP) o antes, en caso de fallecimiento, invalidez o retiro. Quienes superan
esa edad tope y no superan la edad de referencia a* (mujeres de 61 a 65 afios) no acumulan BSP:
su cotizacién CRP se emite directamente como BA. La liquidacién del BA sigue una tasa fija a
la fecha de emision, en L = 20 cuotas anuales iguales, la primera pagada en el ano de la emision.
Las emisiones de BSP siguen el proceso de cotizaciones. Todas las emisiones de BA en un periodo
t siguen el mismo calculo, independientemente de su origen o la generacién a la que pertenecen.

Figura 5.1: Flujo del médulo CRP.

Cotizacién CRP BSP acumula Ve(Ileidmtiento del BtSP: Emisién
YCRP a TCRP(V7 t) e. a AOpe, mue}r e, de BA
invalidez o retiro

Término de la acumulacién. Un afiliado deja de acumular BSP cuando se invalida, se retira,
fallece o alcanza la edad tope de acumulacién as(t); en ese momento el BSP vence y se liquida
mediante un BA (ver més adelante). Los afiliados que terminan su acumulacién, N°" son:

Amortizacién:

L = 20 cuotas anuales

a rBA
e

Ngew,inv(c% t) 4 Ngew,ret(a7 t) + Ng,af(a, t) a < &s(t))
N"(a,t) = { Nof(a — 1,8 — 1) a=a(b), (5.1)
0 a > as(t).

Deuda BSP promedio. D;s(a,t) es el BSP medio per cépita de los afiliados activos de edad
a, con Ds(a,to) = 0. Su valor capitaliza el saldo previo y las cotizaciones del ano de quienes
permanecen (descontados quienes terminan su acumulacién, N°"), m4s los nuevos entrantes,
que acumulan en promedio medio afio:

Dy(a,t) NP*™(a,t) 4+ Dy(a,t) N2 (a, t)
N2i(a,t) ’
Dy(a,t) = Dy(a—1,t — 1)(1 + 1) + 12mes(a, t)(1 + )2,
ﬁs(a,t) = 6mes(a,t)(1+ r)1/4,
NP™(q ) = N¥(a —1,t — 1) — N°"(a, t),

Dy(a,t) = (5.2)

donde r = r°RP(a, 1), mey(a,t) = meSRP (a,t), D es el BSP medio de quienes permanecen, D
el de los nuevos entrantes y NP los afiliados que permanecen; la deuda total es Dg(a,t) =
Ds(a,t) N2 (a,t).

Emisién de BA. af es la edad de referencia (edad méxima de emisién) y D (a,t) = 3[@s(a—
1,t —1) + Ds(a — 1,t)] el promedio de la deuda BSP de la edad anterior en t — 1 y t. Quienes

terminan su acumulacién con edad a < as(t) reciben un BA igual a esa deuda media por la

R

fraccién de afiliados que la termina; quienes ya superaron el tope y tienen hasta a'* anos, emiten
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por la cotizacion CRP del ano:

out
D,(a,t) N (a, ) a < as(t),

Naf(a—1,¢— 1) =
12Wy(a,t) Dy(a) oSRY (t) Nof(a,t)  as(t) < a < af,

BAy(a,t) = (5.3)

0 a > alt.

Amortizacién. rtBeA es la tasa fija de liquidacién a la fecha de emision t. y BAg(te) =

>, BAs(a,t.) la emisién anual del sexo s. El BA emitido en t. se liquida en L = 20 cuotas
anuales iguales, la primera cuota se paga en el mismo afio de la emisién. El pago del ano ¢ por la
emisiéon de t. es

BA
rte

1—(1+ rgA)_L’

PBA(t:t,) = BAy(t.) te<t<te+L-1, (5.4)

y el egreso total por BA del afio t es EBA(t) = 3,57, o, PBA(t;te).

5.2. SIS: seguro de invalidez y sobrevivencia

El Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) entrega un aporte econémico que permite
cofinanciar una pensién de invalidez o sobrevivencia, en los casos que establece la legislacion.

El SIS se modela sobre el afiliado promedio de cada componente (sexo, edad y generacién): el
costo del siniestro se calcula con el ingreso, la densidad, el saldo y el grupo familiar promedio,
y se multiplica por el nimero de siniestros cubiertos. El capital necesario se calcula de igual
forma que el CNU definido para pensiones, y la tasa de valoracién de la Pension Autofinanciada

(PAFE), de la renta vitalicia y del capital necesario es rit .

Afiliados cubiertos y siniestros. Los afiliados cubiertos son un factor A de los cotizantes (los
afiliados activos ponderados por su densidad, Ds(a) N af). El factor es mayor que uno porque los
afiliados cubiertos incluyen a quienes cotizaron el mes anterior y a quienes, sin cotizar en el mes,
lo han hecho recientemente. La proporcion de afiliados cubiertos es entonces cobs(a) = A Ds(a).

La tasa de siniestralidad fisica es el cociente entre los nuevos siniestros cubiertos y los afiliados
cubiertos, por sexo y edad, y se aplica al afiliado promedio. En invalidez, corresponde a la
probabilidad de invalidez 7™ (a,t) de la Seccién 3. En fallecimiento, es la mortalidad de los
afiliados multiplicada por un factor constante por sexo, ks, igual a la razén entre la mortalidad
de los cubiertos y la general. Los nuevos siniestros cubiertos son

N;(;W,SIS,inv(a’ t) — N;zw,inv(a, t) CObs (a)’ (55)

NrewSISfall(q ) = g NS (a, 1) cobs(a). (5.6)

Ingreso base. El ingreso base del afiliado promedio es su ingreso imponible multiplicado por
un factor !B, por sexo e igual para ambos tipos de siniestro. El factor es la razén entre el
ingreso base y el ingreso imponible observado:

IBS(a7t) = ¢£B WS(CL, t)) (57)

Aporte adicional. El aporte adicional (AA) por invalidez, para 18 < a < a® (y AA =0en
las demés edades), es

AA (a,t) = lm’[lQ as(a) IBs(a,t) Cnus(a, t) —(1 — 0,3 Rﬁp)F;Zt(a,t)} : (5.8)

S

CN
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donde C'N es el capital necesario, que no incorpora la cuota mortuoria; F ;3 =D Leotot F

el saldo computable (total de los fondos, ©%" = K); £¢ es un factor tinico por sexo y tlpo de
siniestro que multiplica el aporte adicional resultante®'; en invalidez el saldo se pondera por
1—0,3 RPP| es decir, se reduce en 30 % para los invalidos parciales. La tasa de reemplazo efectiva
y el CNU efectivo son

as(a) = 0" (1 — RP) + PRI, (5.9)
Cnus(a,t) = (1 — o4(a, t))CNU;nV’SOI(a, t) + o4(a, t) CNUDVCOY (g, 1), (5.10)
con o'y aP las tasas de reemplazo legales de invalidez total y parcial, y RPP la proporcién de

invalidos parciales sobre el total de nuevos invalidos, constante por sexo. El modelo asume un
Unico dictamen. Para el evento de fallecimiento, el beneficio financia al cényuge sobreviviente:

_l’_
AAR (a,1) = € o (a, 1) [ONENa,t) - Fif(a,t)] (5.11)
CN#(a,t) =120 0 IB,(a, t) CNUY'(a + &5, 1),
con of?ll 1a tasa de reemplazo del beneficio de sobrevivencia.

Siniestralidad, remuneracién y tasa. Para determinar la tasa de siniestralidad del SIS, se
considera la siniestralidad calculada y la remuneracion de referencia (o masa imponible), con lo
que la tasa por sexo se extrae directamente como:

Sing( Z Z Ngg™ SIS (g, 1) AAS (a,t), (5.12)
g a<aP®
Rem, () =12 Wi(a,1) Dy(a) 1]a < a5 (t + 1)] N2 (a,1), (5.13)
g,a
Tasa$(t) = }m. (5.14)

Sins es el costo total del SIS determinado por la siniestralidad fisica y los costos de generar una
anualidad, Remg es la masa imponible total de los cotizantes en un periodo de tiempo, por lo
que Tasa$(t) representa el costo en términos de puntos de cotizacién, para un periodo y sexo
determinado. El egreso del Fondo por SIS se determina segin la mayor tasa total (suma de

eventos) entre hombres y mujeres?’, mas un margen de contribucién exégeno gapSIS aplicada a
la remuneracién de referencia de ambos sexos:
ESS(t) = [mdx " Tasal(t) + gap; ™| (Remu (1) + Rem (1)) (5.15)
e

5.3. CEV: compensacion por diferencias de expectativa de vida

El CEV (Compensacién por Diferencias de Expectativa de Vida) compensa a las mujeres
por la diferencia de pensién que genera su mayor expectativa de vida, esto es, la diferencia entre
calcular la anualidad con la tabla de mortalidad de mujeres y con la de hombres aplicada a la
sobrevida de la titular?®. Aplica solo a mujeres (s = M), para pensiones de vejez e invalidez

(b). Al respecto, se calcula una PAFE sobre el total de los fondos, Pys(a,t) = Pﬁm’b(a, t),y se

21E] factor £ ajusta la diferencia entre el costo calculado sobre el afiliado promedio y el costo observado, ya que
el aporte adicional no es lineal en el saldo.

22E] D.L. 3.500 indica que las diferencias de siniestralidad entre hombres y mujeres se depositan en la cuenta
individual de las mujeres.

ZCompendio de Normas del Sistema de Pensiones, Libro III, Titulo XIX, Letra C, Capitulo III.
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modela la fraccién beneficiaria mediante la distribuciéon del saldo individual relativo a la media
de cada edad?*.

X > 0 corresponde al saldo individual dividido por el saldo medio, con funcién de distribucion
Fx (calculada sobre el saldo observado) y E[X] = 1. La compensacién de una mujer con saldo
relativo X = z, es decir, la que cubre integramente la diferencia de pensién que genera la
diferencia de expectativas de vida (sin aplicar el minimo), es proporcional a su pensién:

co(z) = Cula,t) © Par(a,t), (5.16)
CNUY/ CNUG™
)= (1= o) —m M CNUpy
Gurla,t) = (1 = oa1) EXmeor + Our geomy — L

donde CNU,ps son los CNU de referencia de la norma, calculados para el mismo grupo familiar
de la titular pero usando la tabla de mortalidad de hombres solo para la sobrevida de la titular.

Se aplican tres umbrales (el primero y el tercero expresados en saldo relativo; el segundo,
en compensacién relativa a la media de las beneficiarias): (1) el de la cuota mortuoria, =M =
P,/Py(a,t), con P, = UF{ 2Com [ é&% + CN%%}W] la pensién que financia la cuota mortuoria legal
™ (en Unidades de Fomento, UF); (2) el de la compensacién minima ¢, = 0,25 UF¢, cuyo umbral
22 se define més abajo; y (3) el de la anualidad méxima de 18 UF, z(3) = 18 UF;/Py;(a, t).

Elegibilidad. No son beneficiarias (con probabilidad ng’b) quienes no alcanzan el umbral de la
cuota mortuoria; en invalidez, ademads, se excluyen las cubiertas por el SIS (cobi]{}[", Seccién 5.2):

Fx (M b = vej,
w0, t) = x (@) | | v (5.17)
Fx (zM) (1 — cob¥ (a,t)) + cob¥ (a,t) b= inv,
Ny (a,t) = Ny, 1) [1 — w3 (a, 1)), (5.18)

Se agrega el conjunto diferido de mujeres que se retiraron a los 60 afos entre 2021 y 2025 (60-64
anos en ty), que pueden ser elegibles al cumplir 65 (tratado como en el BAC, Seccién 5.4).

Compensacién de las nuevas beneficiarias. La compensacion de las nuevas beneficiarias
(antes de aplicar el minimo) es el promedio de ¢(z) entre las mujeres cuyo saldo relativo esta
entre el umbral (1) y el umbral (3):

enrla,t) = Carla,t) Py(a, ) E[X |2 < X < 20)], (5.19)

Se asume, como simplificacién, que dentro de las beneficiarias la compensacién individual relativa
a ¢y se distribuye como X. z(?) = ¢, /éy(a,t) es el umbral de la compensacién minima. Quienes
quedan bajo el minimo (grupo C) reciben ¢, (su compensacién ¢® més un complemento hasta
alcanzar el minimo); el resto (grupo NC') recibe su compensacién como se indica:

7% = Fx (29), N =1-x¢, (5.20)

< =eyEX | X <2®],  N=eyE[X|X >z

7J, con beneficio medio nuevo
. . £ 14
N Los CNU se determinan al momento del retiro?®.

A new,CEV,b,j _ Arnew,CEV,b
Los nuevos beneficiarios por grupo son N, =Ny,

BneW7CEV,C =¢y Bnew,CEV,NC’ _

24Como la pensién es proporcional al saldo, el saldo relativo y la pensién relativa coinciden; los umbrales
monetarios se traducen a umbrales de saldo relativo dividiéndolos por Pu.

25Gimplificacién de la norma, que define la Anualidad CEV a la fecha de pensién, con la tasa de renta vitalicia
promedio de los seis meses previos y los beneficiarios de pensién de sobrevivencia vigentes a esa fecha (Compendio
de Normas del Sistema de Pensiones, Libro III, Titulo XIX, Letra C, Capitulo III). El modelo la aplica con
periodicidad anual, sin considerar la fecha exacta del retiro dentro del ano.
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5.4. BAC: beneficio por anos cotizados

El Beneficio por Afos Cotizados (BAC) corresponde a una transferencia para pensionados
actuales y futuros que cumplan con una determinada cantidad de cotizaciones. La elegibilidad
depende de la edad, de los afios cotizados y de haber jubilado. Para cada sexo s, tipo de pension
b, edad a y ano t se modelan dos distribuciones: la de los afios cotizados relativos al méaximo
posible (entre 0 y 1), y la del saldo relativo a su media (la misma Fx del CEV). Ambas se
vinculan mediante un supuesto de correspondencia: una mayor densidad corresponde a un mayor
salario, lo que genera una funcién monétona creciente (Figura 5.2). El cdlculo se hace sobre los
nuevos pensionados N2%:(q,t), agregados sobre generaciones.

Nmax = 45 es el maximo de afios cotizables y Z € [0, 1] los afos cotizados relativos a npsx.
™y ¢M8X 5on los umbrales legales de afios cotizados (segiin la cohorte) y 2™ = ™0 /n o
Zéx — oméx /Mmsx- La distribucién de Z combina una proporcion ps de afiliados con densidad
de cotizacién muy baja y, para el resto, una distribucién Fy calibrada a la densidad histérica
relativa Z,(a,t) de los nuevos pensionados:

Fz(2) = ps + (1 = ps) Fz(2), (5.21)
con Zy(a,t) ponderada por generacién:

LoS; 4(a,t
St e
Zy(a,t) = g

new,b
> g<t Nsg " (a,t)
El supuesto de correspondencia asocia a cada nivel de anos cotizados z el saldo relativo que
ocupa el mismo percentil en su distribucion:

IP—gZCmﬂ

(5.22)

z(2) = Fx' (Fz(2)), (5.23)
creciente en z. Los grupos de elegibilidad y sus probabilidades son
quera — FZ(zmin)’ 7Tintra _ méx{(l o ps)FZ(Zméx) o ﬂfuera7 0}7
7Tout =1— FX (‘%) 71,top -1— 7_‘_fuera o 7_‘_intra o 7_‘_ou‘c (524)

donde “fuera” son quienes no alcanzan el minimo de afios cotizados, “intra” quienes estan entre
ambos umbrales (beneficio proporcional), “top” quienes alcanzan el tope de afios y “out” quienes
quedan excluidos ya que logran autofinanciar su beneficio: aquellos cuyo saldo relativo supera el

tope &, para el cual la PAFE iguala al beneficio maximo,?°
0,1 UF, ¢max —_ BAC
T= TpBAC(y 1) PPAC = PO a 1), (5.25)
s 9

donde 0,1 UF; ¢™ es el beneficio legal maximo (cada afio cotizado se valora a 0,1 UF) y
OBAC — {CCICE, CRP} es el conjunto de fondos que fija la norma.

BAC de los nuevos beneficiarios. z,, = F )El(wfuera) Y Tmax = F )}l(wfuera + intray son

los saldos relativos que corresponden a los umbrales de anos cotizados. La pension media

autofinanciada B! (PAFE del BAC, financiada con CCICE y CRP) y los afios cotizados medios
N&otI de cada grupo con beneficio son

Etra — PBACEIX | i < X < Tmax) s (5.26)

EYP = PPACE[X | 24 < X < 7], (5.27)

N;:ot,intra = Nmax EF‘ [Z ‘ Zml’n < 7 < Zméx}’ (528)

(5.29)

nrcot,top __ méx
NP = M

26Notar que esta PAFE solo considera CRP y CCICE.
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donde Ez es la esperanza bajo Fy, vy el beneficio medio nuevo de cada grupo es
. 9+
B PACI(a,8) = [0,1UF, N&*Y — EJ|,  j € {intra, top}. (5.30)
El primer término es el beneficio bruto por anos cotizados (0,1 UF por afio cotizado, por los anos

cotizados medios del grupo). Los nuevos beneficiarios son NPeW-BACDI (g ) = NDewb(qg t) 7
para j € {intra,top}; los grupos “fuera” y “out” no reciben beneficio®’.

Figura 5.2: Esquema de la correspondencia entre percentiles BAC

sin beneficio proporcional topad;

saldo relativo sobre &:
ezcluidos (“out”)

min max
C C

5.5. Proyeccién de beneficiarios y egresos por CEV y BAC

Para m € {CEV,BAC} y cada grupo con beneficio j (CEV: j € {C, NC}, solo mujeres; BAC:
j € {intra, top}, ambos sexos), el stock de beneficiarios y el beneficio medio son:

Ben!" (a,t) = Ben™ (a — 1,t — 1)[1 — ¢’(a — 1, — 1)], (5.31)
Ben™ (a,t) = Ben,, ” (a,t) + NV (a,t), (5.32)
— m’j — . . .
Ben” (a,t) BMi(a — 1,t — 1) 4+ NBeWmi(q, t) Bew:mii (g, ¢)

B™I(a,t) = (5.33)

BenZ" (a,t)

con B = 0 si el denominador es cero. El numerador de (5.33) es el gasto mensual total del grupo,
que se acumula con el de los nuevos beneficiarios (N2V™J  de las secciones anteriores, con su
gasto mensual medio B2*V™7); el beneficio medio B se obtiene como el cociente entre ese gasto
total y el nimero de beneficiarios.

A diferencia del resto del modelo, cuyo periodo base es o = 2025, la proyecciéon de los
egresos por CEV y BAC parte en 2026 con el dltimo valor efectivo observado. Los beneficiarios
vigentes a inicios de 2026 (stock observado, con su beneficio medio por edad) transitan segun
su mortalidad esperada, mientras que su beneficio medio se mantiene constante (en términos
reales), BM™sto%(q ) = Bmstock(q — 1.t — 1). El egreso anual del Fondo es

Em(t) _ Em,ﬂujo(t) +Em,stock(t)’ (5.34)
Em,ﬁujo<t) — 12 Z Z Bengnhj(a’ t) B:;n’] (a’ t),
83 a>ak
Em’StOCk<t) _ 1QZBGHT’StOCk(a,t) B;”’Sto‘:k(a,t),
s,a

2TPara mujeres se incorpora ademés el conjunto diferido de quienes se retiraron a los 60 afios en 2021-2025
(60-64 anos en to) y reciben el beneficio al cumplir 65: se consideran en ¢y a su edad, con el flujo de retiro a los 60
anos de 2026, las probabilidades de grupo de 2026 y como beneficio medio inicial el de los 65 afios en su ano de

pago.
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, los que se pagan mensualmente. Los beneficios se pagan desde la edad de referencia: quienes se
pensionan antes ingresan al stock de beneficiarios potenciales, y son elegibles a recibir el beneficio
al cumplir dicha edad.

6. Valor consolidado del Fondo

6.1. Flujo consolidado
El valor del Fondo evoluciona segin

‘/t — ‘/tfl + It — Et + Rt, (61)

FAPP
t

con R; = rtF APP 1, el producto de las inversiones del Fondo, cuya rentabilidad es exogena,

y escalonada segun el tamano del Fondo al cierre del afio anterior (Ver Anexo A.2).

I = IS + IP% 1 4+ 177 (6.2)

Et _ EBA(t) +ESIS(t) + ECEV(t) + EBAC(t) +EFRP + E?dm. (63)
Los componentes se obtienen asi: I}> = Y5(¢) (contribucién de seguridad social) e IFRP =
YORP () vienen de (4.4); los egresos por beneficio, de las agrupaciones que se generen de las
ecuaciones (5.4), (5.15) y (5.34); el aporte estatal I/ definido por ley, la transferencia desde el
Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), IfRP | su restitucion EFRF y los gastos de administracién
F2dm son trayectorias exégenas fijadas por norma o por presupuesto (Seccién 7.1). El Fondo
parte con V;,_1 = 0: V4, se construye con los flujos de 2025 (cotizaciones al SS, y aporte del FRP,
netos de gastos de administracién).
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7. Consideraciones del Balance Econémico, variables a monito-
rear y chequeos de consistencia

7.1. Consideraciones del Balance Econémico

El BE utiliza el estudio base descrito en este documento, con cuatro particularidades. Primero,
el BE reporta el horizonte 20262101, ya que requiere explicitamente 75 anos de proyeccion,
mientras que el modelo proyecta hasta T = 2105. Segundo, dado que el modelo expresa los
montos en pesos de diciembre de 2025, las tasas son reales (el modelo no incorpora inflacién), y
el BE es a cierre del tercer trimestre del ano, este aplica un inflactor que convierte los montos
agregados a pesos de septiembre de 20262°.

Tercero, el BE prorratea el calculo de 2026 de los egresos a los meses restantes del ano
mediante un factor "™ por partida m:

ESIS,BE(QOQG) — nSIS ESIS(2O26),
EBAC’BE(2026) _ 77BAC EBAC,ﬂuJO(QOQG) + EBAQS‘EOCk(QQQﬁ),

con %15 = 3/12 y nBAC = 7/12 (este tltimo aplicado solo al flujo de nuevos beneficiarios). En
las demés partidas y afios no se aplica prorrateo, es decir, n" = 1.

Cuarto, el BE considera el aporte del FRP, I"RP solicitado a la fecha del estudio base, que
es un tinico aporte en tg, y su restitucién, EFRPen 2045, segtin el calendario vigente de la ley y
capitalizada segtin la norma. El Fondo podria solicitar recursos adicionales con posterioridad;
estos no estan incorporados en el BE.

7.2. Variables a monitorear

Cada variable exdgena se proyecta con una regla, una fuente y una fecha de corte. La fecha de
corte es la de los datos de origen, esto es, la Gltima publicacién disponible de cada fuente al cierre
del estudio base; el periodo 2016-2025 que aparece en la definicién es la ventana de observacion
que fija el valor constante. Las variables se actualizaran para el primer estudio actuarial, cuyo
plazo corresponde al segundo semestre de 2028.

ID Variable Regla Definicién Fuente Fecha de
corte
R1 Tasa de renta Convergencia Converge linealmente en H = 20 anos desde SP y Ago. 2026
vitalicia RV y el valor publicado por la SP hasta z¥ (RV: RiskAmerica
tasas de los BSP y valor de la SP; BSP: promedio de la curva
BA cero; BA: Bonos de la Tesoreria General de la
Republica (TGR) en UF (BTU) a 20 afios)
R2 Retornos de los Convergencia Converge linealmente en 20 afios desde el Célculo propio Sep. 2026
fondos de afiliados promedio observado de los tltimos 20 anos
TR hasta la rentabilidad esperada del portafolio
de cada etapa del fondo generacional
R3 Retorno del FAPP Exdégena Se define por la politica de inversién del Politica de Ago. 2026
rFAPP Fondo y depende del tamano del Fondo al inversién
cierre del afio anterior
R4 Crecimiento Constante Igual a 1,8 % real anual (promedio observado SP e INE Dic. 2025
salarial real ~¢ entre 2016 y 2025, ajustado a la baja por

criterio conservador, por el efecto de la
pandemia de COVID-19)

R5 Densidad de Constante Promedio entre generaciones, ponderado por Bases de Mar. 2026
cotizacién Dg(a) stock, de la densidad por componente Datos Admi-
observada entre 2016 y 2025 nistrativos
(BDA)

28En el modelo, dada su estructura anual, toda la informacién utilizada, considerando los beneficios definidos en
UF o en Unidades Tributarias Mensuales (UTM), usan el valor de diciembre de 2025
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ID Variable Regla Definicion Fuente Fecha de
corte

R6 Probabilidades de Constante Promedio observado entre 2016 y 2025, por BDA Mar. 2026
afiliacién, de sexo y edad (afiliacién y
invalidez (tasa de retiro) y SP
siniestralidad (invalidez)
fisica del SIS) y de
retiro

R7 Mortalidad y Externa Tablas 2020 de la SP y la CMF; el SP y CMF 2022
mejoramiento mejoramiento se mantiene en su dltimo valor
(Mej, M) publicado (2036) y la mortalidad de partida

del CNU se congela desde 2046

R8 Poblacién Externa Proyecciéon INE hasta 2070; desde 2071 las INE Ene. 2026

(proyeccién INE) tasas demogréficas se mantienen en el tltimo
valor proyectado

R9 Afiliados cubiertos Constante Promedio observado entre 2016 y 2025 SP Dic. 2025
sobre cotizantes A

R10 Saldo relativo a su Constante Promedio observado entre 2016 y 2025, BDA Mar. 2026
media F'x suavizado

R11 Razén entre Constante Promedio observado entre 2016 y 2025, por  SP Dic. 2025
ingreso base e sexo
ingreso imponible
¥

R12 Razén de Constante Promedio observado entre 2016 y 2025, por SP e INE Dic. 2025
mortalidad de los sexo
cubiertos kg

R13 Factor de Constante Fijado para replicar los datos observados SP Dic. 2025
calibracién del entre 2016 y 2025, por tipo de siniestro y sexo
aporte adicional
&8

R14 Proporcién de Constante Constante por sexo SP Dic. 2025
invalidos parciales
REP

R15 Margen de Constante Supuesto del modelo: margen exégeno que se Supuesto —
contribucién suma a la mayor tasa total del SIS entre sexos
gaplS (Ecuacién (5.15))

7.3. Chequeos de consistencia
C1. Cuadratura demogrdfica. Ng = >, Ng , para todo stock; en ¢y se reporta la brecha entre

C2.

C3.

C4.

Cs.

Cé.
Cr.

Cs.

C9.

>N, ;fg(a, to) y el total administrativo.
No negatividad. Todos los stocks, flujos y saldos son no negativos.
Cierre stock-flujo. Las ecuaciones (3.7)—(3.9) se cumplen celda a celda.

Probabilidades. Las probabilidades de grupo suman uno: }_; 7/ =1 en CEV y en BAC; en
BAC, como 7'°P se obtiene por diferencia, se verifica ademds que 7'°P > 0 (consistencia
entre el tope & y los umbrales de anos cotizados).

Amortizacion. El saldo insoluto de todo BA emitido es cero tras la cuota L (20 cuotas
anuales iguales).

Aporte adicional. AA > 0y es no creciente en el saldo.

Afiliados cubiertos. El factor A es mayor o igual a uno: los afiliados cubiertos no son menos
que los cotizantes.

Monotonia. El saldo relativo z(z) del BAC es creciente en z y la compensacion c(x) del
CEV es no decreciente en z, salvo en los tramos de tope.

Cierre del fondo. V; satisface (6.1), y los flujos consolidados coinciden con la suma de los
modulos.
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C10. Determinismo. El modelo es determinista: con las mismas entradas se obtienen los mismos
resultados.



Protocolo metodolégico — Modelo actuarial de cohortes FAPP

A. Anexos

A.1. Notacién

Tipos: I indice, E estado, F flujo, O insumo observado, N parametro normativo, P trayectoria
definida por regla (Seccién 7.2), S pardmetro del modelo.

Simbolo Significado Tipo
s,a, t, g Sexo, edad, ano y generacién (afio de afiliacién); en un componente I
la edad avanza con el ano, por lo que se escribe solo ¢t cuando la
edad es implicita
to, T Afio base (2025) y afio final (2105) S
A, amax, a't Edades de la proyeccién (15 a amsx = 110) y edad de referencia IS
(a® = 65)
k, IC, ©,0b Tipo de cotizacién (SS: Seguro Social; CCICO: Cuenta de I
Capitalizacién Individual de Cotizaciones Obligatorias; CCICE:
Cuenta de Capitalizacién Individual de Cotizacién del Empleador;
CRP: Cotizacién con Rentabilidad Protegida); conjunto de fondos
K y subconjuntos © C £; tipo de pension
Nat Nret \inv Stocks de afiliados, pensionados por vejez y por invalidez E
Ndaf pmew, Muertes de activos; nuevos afiliados, invalidos y retirados F
POP, POPNA Poblacién total y no afiliada 0]
maf qinv gret Probabilidades de afiliacién, invalidez y retiro P
q, ¢ Mortalidad de activos y retirados; de invalidos O
gV, Mej, M Mortalidad normativa base; factor anual de mejoramiento de N, S
mortalidad, por edad y ano calendario; anos de mejora
q, L Mortalidad con mejora (anualidades); sobrevivencia F
t Ao de partida de la diagonal de cohorte del CNU, S
min{t,to +1+ M}
W, D, ~ Ingreso imponible; densidad de cotizacién; crecimiento salarial real O, P
F ¢F w,ak Tasa de cotizacion, tasa efectiva, ponderacién de transicién y edad N
tope
mck, Y* Cotizacién mensual per capita; flujo agregado de cotizaciones F
FF rk Saldo per capita y rentabilidad del fondo k E, P
pF, pCRP Retorno del fondo segtn la edad y el esquema vigente; retorno de P
la CRP segin los afos restantes v
LoS Meses cotizados acumulados E
RV pBA Tasa de renta vitalicia; tasa fija de liquidacién de los BA P
CNUb~ Capital necesario unitario (soltero, con cényuge) F
o, 0, A, 0 Proporcién con cényuge; proporcién de la pension del cényuge O, N
sobreviviente; diferencia de edad entre conyuges y su
desplazamiento por sexo (0g = —A, 0y = +A)
prb pob Pensién nueva por fondo; PAFE sobre el subconjunto de fondos © F
Nevwt DD Afiliados que terminan la acumulacion CRP; deuda BSP promedio F, E
y total
BA, BA(t.), PP*, Emisién de BA; emisién anual del sexo s en t.; pago periédico; F, S
periodos de liquidacion
IB, «a, & Ingreso base; tasa de reemplazo; factor unico de calibracién del AA N, S
por sexo y tipo de siniestro
Pl B Razoén entre ingreso base e ingreso imponible (SIS), por sexo S
AA¢, CN Aporte adicional del SIS por evento e € {inv, fall}; capital necesario F, N
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Simbolo Significado Tipo

cob, K, A Proporcién de afiliados cubiertos; razén de mortalidad de los P, S
cubiertos respecto a la general (fallecimiento); factor de afiliados
cubiertos sobre cotizantes

Sin, Rem, Tasa Siniestralidad; masa imponible total; tasa SIS F, P

gapS!S Margen de contribucién exdgeno (supuesto del modelo) S

X, Fx Saldo relativo a la media (media unitaria; = es un valor de X)) y su S
distribucién

¢, 2, wi, Compensacién CEV: factor, umbrales, probabilidades y montos de N, S
grupo

Z, Fy, Fy, ps BAC: anos cotizados relativos, su distribucién y proporcién de S
afiliados con densidad despreciable

cmin eméx oy 4x, @ BAC: umbrales legales de afios cotizados, maximo de afios S, N
cotizables y tope del saldo relativo

Ben, B Stock de beneficiarios; beneficio medio E

H, P Horizonte de convergencia (20 afios) y valor de largo plazo S

V., I, E Valor del Fondo; ingresos y egresos E, F

R, rFAPP Producto de inversiones y rentabilidad del Fondo (exégenas; la P
rentabilidad es escalonada segin el tamaiio del Fondo)

N, ;’,‘;S Afiliados observados por componente en ty (condicién inicial de O
Naf)

t, Afio de retiro (invalidez o vejez) que define la subgeneracién (g, t;) I

REP 7™ Proporcién de invalidos parciales sobre nuevos invalidos; factor de S

prorrateo de 2026 por partida m (Seccién 7.1)
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A.2. Reglas y fuentes de las variables ex6genas

Tasas financieras. Corresponden a las tasas de rentabilidad de las Cuentas de Capitalizacion
Individual de Cotizaciones Obligatorias (CCICO), que aplican también a la CCICE por ser esta
un subconjunto de la CCICO, la tasa implicita de renta vitalicia (RV), y las tasas asociadas a
las emisiones de la CRP. Se asume que el valor de estas tasas converge linealmente en 20 afios
desde su valor reciente hasta su valor de largo plazo. En las tasas de rentabilidad de las cuentas
de CCICO, el valor reciente se definié como igual al promedio observado en los ultimos 20 afios,
y el valor de largo plazo como igual a la rentabilidad esperada del portafolio de cada etapa del
fondo generacional, dadas las participaciones medias del régimen de inversién (en linea con la
norma sobre composiciones de las carteras publicada por la SP el 1 de septiembre de 2026) y
las rentabilidades esperadas de la frontera eficiente. Para la tasa de renta vitalicia, se calcula
considerando el valor actual y de largo plazo en base a su valor publicado por la SP. Para la tasa
de los Bonos de Seguridad Previsional (BSP) y Bonos Amortizables (BA) emitidos en relacién a
la CRP, se utilizé como valor actual las tasas publicadas al efecto por la Superintendencia de
Pensiones, y como valor de largo plazo las tasas promedio asociadas a la curva cero (conforme a
su respectiva duracién) para el caso de los BSP, y la tasa de los Bonos de la Tesoreria General de
la Reptblica (TGR) emitidos en UF (BTU) a 20 anos para el caso de los BA, ambos obtenidas
desde RiskAmerica.

Calculo de anualidades y longevidades. Se realizé con base en tablas de mortalidad
sujetas a factores de mejoramiento, ambos publicados por la SP. Los factores se aplican por
edad alcanzada y afio calendario, y la mortalidad de partida del CNU se congela desde 2046. Se
asumio una proporcion de titulares con cényuge constante y cuya diferencia de edades es igual a
tres anos, ambas con base en la encuesta de Caracterizacién Socioeconémica Nacional de Chile
(CASEN).

Crecimiento salarios. Esta corresponde a una tasa constante de 1,8 % real anual, definida
a partir del promedio del crecimiento real de los salarios imponibles publicados por la SP y
del Indice de Remuneraciones Reales publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
entre 2016 y 2025, y ajustada a la baja, por criterio conservador, para no incorporar el efecto
de la pandemia de COVID-19: en esos afios los salarios medios crecieron porque aumenté la
participacién relativa de cotizantes de mayores ingresos, lo que eleva el crecimiento observado de
las remuneraciones. En las demas variables el efecto de la pandemia reduce su valor, por lo que
se mantiene en el promedio observado, también por criterio conservador.

Tasas de afiliacién. Se calcula considerando la edad de afiliacién reportada segin la base de
datos “Informe de Afiliados, Cotizantes, Beneficiarios, Pensionados y Fallecidos (Base de Datos
Administrativos “BDA”, con informacién a marzo de 2026) recibida desde la SP. La tasa de
afiliacion es igual al cociente entre nuevas personas afiliadas y el total de poblacién no afiliada
para cada sexo y edad. Esta tasa se asume constante en el tiempo, igual al promedio observado
entre 2016 y 2025.

Tasas de siniestralidad fisica en el SIS. Se calcularon como el cociente entre el niimero
de nuevas pensiones de invalidez cubiertas por el SIS y el total de afiliados cubiertos por el SIS,
ambos publicados periédicamente por la SP. Estas tasas se asumieron constantes en el tiempo,
iguales al promedio observado entre 2016 y 2025, y diferenciadas por sexo y edad.

Tasas de jubilacién. La tasa de jubilacién utilizada corresponde al cociente entre nuevas
personas retiradas y el total de afiliados activos para cada sexo y edad, con base en datos
agregados publicos y datos BDA a marzo de 2026. Esta tasa se asumié constante en el tiempo,
igual al promedio observado entre 2016 y 2025.

Densidad de cotizacién. La densidad se calcula para cada componente (sexo, edad y
generacién) con datos de la BDA a marzo de 2026. El perfil por edad y sexo corresponde
al promedio entre generaciones, ponderado por el stock de afiliados, de la densidad de cada
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componente observada entre 2016 y 2025, y se asume constante en el tiempo.

Parametros del SIS. El factor !5, el factor de afiliados cubiertos A y la razén de mortalidad
ks se mantienen constantes en el tiempo, iguales a su promedio observado entre 2016 y 2025.
Los factores de calibracion &£ se fijan por evento y sexo para replicar los datos observados entre
2016 y 2025. Las tasas de reemplazo son o' = 0,70 (invalidez total), aP* = 0,50 (invalidez
parcial) y a2l = 0,70 (sobrevivencia); REP es la proporcién de invalidos parciales sobre el total de
nuevos invalidos, constante por sexo, y 8 = 0,6 la proporcién de la pension que recibe el conyuge
sobreviviente.

Distribucion del saldo y nimero de meses cotizados en los nuevos jubilados.
Corresponde a la distribucién de saldos de las Cuentas de Capitalizacién Individual de Cotizaciones
Obligatorias (CCICO) y la distribucién de meses cotizados en cada subgrupo de calculo (edad,
sexo, ano de afiliacién), observadas en la BDA a marzo de 2026. Esta se suaviza estadisticamente
y se asume constante en el tiempo; la distribucién del saldo relativo a su media es igual al
promedio observado entre 2016 y 2025.

Rentabilidad del fondo. Se calculé considerando un componente de liquidez o renta fija de
corto plazo y otro componente de renta fija local de largo plazo, en linea con las clases de activos
implementadas a la fecha por el Fondo e incluidas en su Politica de Inversion. La composicion por
clases de activos se implementé considerando el horizonte de inversion de largo plazo del Fondo
asi como también sus necesidades de liquidez en el corto plazo. Por lo anterior, se establecio
que existe una relaciéon positiva entre el tamafio de los activos proyectados en cada afio y el
aumento gradual en el peso de la renta fija local de largo plazo, siempre y cuando se cumpla con
las necesidades de liquidez. Los valores de los retornos esperados en el largo plazo del fondo se
fijaron en un nivel igual a la rentabilidad esperada del indice Corporativo Global de RiskAmerica.
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A.3. Anualidades (CNU)

rfV es la tasa de descuento de renta vitalicia en la fecha de célculo ¢ y vy = 1/(1 +r}V). El
capital necesario unitario (CNU) de un pensionado soltero de tipo b, sexo s y edad a en el afio ¢
es la anualidad mensual anticipada
a —aQ
St S la+4,t45) 11
CNUb SOI t) —’ - — Al
(a, Z:: (a, 1) 24’ (A1)

donde ¢ = min{t,tp + 1 + M} (Seccién 4.5), el término —11/24 es el ajuste usual por pagos
mensuales y % usa ¢* o ¢™* segtn b. La tasa que se aplica a toda la trayectoria es la de la fecha
de calculo, de modo que el CNU queda determinado al momento del retiro y vinculado a (g, t;).

Con cényuge, %Y (a,t) = ls(a,t) by (a + 6s,%) es la sobrevivencia conjunta, donde s’ es el sexo
del conyuge y 0 = —A, dpr = +A (diferencia de edad entre cényuges A). CNU¥(q,t) es la
anualidad calculada con ¢*¥ en lugar de ¢ en (A.1). El CNU con cényuge es

CNUL™ (a, ) = CNUL*Y(a, 1) + 0[CNU(a + 6, ) — CNUL™ (a, 1)), (A.2)

donde 6 es la proporcién de la pensién que recibe el cényuge sobreviviente (pardmetro normativo).
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