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Argumentación 

• Existe un consenso hoy que las pensiones que están 
obteniendo los chilenos son bajas.  
– El gobierno anterior propuso como una medida para mitigar 

esto es subir la tasa de cotización de un 10% a un 15% de 
manera de aumentar el ahorro obligatorio. 

– Algunos exponentes ante esta comisión han abogado por la 
supresión del sistema de ahorro obligatorio y su reemplazo 
por un sistema de reparto. 

• Ninguna de las dos propuestas resuelve el problema de 
fondo: una razón de fondo porque las pensiones son bajas 
es porque la gente vive más: “riesgo de longevidad” 
– Bajo capitalización individual: bajas pensiones (agravado para 

las generaciones actuales por la baja densidad de cotizaciones 
que en parte se explica por lo ocurrido en los años 80) 

– Bajo reparto : presión fiscal en los regimenes tradicionales 



Argumentación 

• Que un fenómeno deseado por todos – vivir más – 
se transforme en un problema para los sistemas 
previsionales sugiere que dichos sistemas tienen un 
problema de diseño : están construidos sobre 
lógicas unidimensionales (reparto o capitalización) 
cuando la longevidad afecta múltiples dimensiones y 
requiere una complementariedad de lógicas de 
financiamiento. 

• La propuesta elaborada en este trabajo consiste en 
separar el período de retiro en dos: uno financiado 
con ahorro obligatorio y uno financiado con un 
sistema de reparto.  



Motivación 

Infancia y 
adolescencia Adultez Activa Tercera Edad Cuarta Edad 

0 15 65 
Esperanza de 
vida a los 65 

Cotización 10% + intereses 
+ Pilar Solidario 

Contribución 3 - 5% a Seguro 
Social + Pilar Solidario 

Financiamiento 
Estatal (Rentas 

Generales) 



Argumentación 

• La razón para separar el período de retiro en dos es 
por la diferente naturaleza del problema en ambos 
períodos.  

• En el período de “Tercera Edad”, la probabilidad de 
supervivencia es tan elevada que la mutualización 
del “riesgo de estar vivo” es inviable. Este período 
debe ser financiado con ahorro.  

• Sin embargo, a medida que pasa el tiempo y 
pasamos a la 4ª edad, la probabilidad de 
supervivencia cae y con ello comienza a ser 
razonable que tal período sea financiado con un 
esquema de seguro social  



El incremento en la longevidad siempre 
sorprende y tiene consecuencias 

• Avances en medicina 
e ingeniería hacen 
que los incrementos 
en longevidad sean 
impredecibles 

• Una consecuencia 
inesperada: para 
cada nivel etáreo las 
personas se sienten 
mejor y querrán 
trabajar en algo. 

• Esto justifica incre-
mentar la edad legal 
de jubilación. 

• ¿Solo eso? 

 



En Chile la expectativa de vida se 
incrementa regularmente 



En Chile la probabilidad de sobrevivencia 
se incrementa regularmente 



En Alemania también… 



… y en Bolivia… 



… y en Ghana… 



… y en Pakistán 



Consecuencias del aumento 
“descontrolado” de la longevidad 

1. Menores pensiones: cualquiera sea el nivel 
del ahorro, las pensiones son menores  

2. Mayor uso (o riesgo de uso) de instrumentos 
estatales de apoyo en la 3ª edad (PBS) 

3. Incremento sistemático y periódico de las 
reservas técnicas de las Cías. de Seguro de 
Vida 

 

 



Pero, el aumento en longevidad… es 
bueno, deseable, nadie lo quiere impedir 

• Desde la perspectiva del sistema previsional 
actual la mayor longevidad es un problema 
que no maneja bien: 

– Reaseguro de RV es inviable legalmente…  

– … pero podríamos permitirlo 

– Sin embargo, las ganancias son mínimas porque el 
fenómeno de la longevidad es universal 

– No es como el riesgo sísmico, que sí es 
diversificable: hay economías sin él. 

• ¿Quién internaliza lo bueno que es vivir más? 

 



El Estado (comunidad nacional) internaliza 
los beneficios del envejecimiento 

• El envejecimiento conlleva mayor actividad 
económica, porque a la edad legal de jubilación, 
muchos trabajadores querrán tener alguna 
ocupación remunerada 

• Dicha actividad tendrá como consecuencia una 
mayor recaudación tributaria, directa e indirecta 

• Hay costos asociados al envejecimiento (salud 
por ejemplo), pero desde la perspectiva de esta 
presentación ellos existen igual. 



Concepto general: ¿Cuál es la lógica de 
financiar un evento con ahorro vs seguro? 

Jubilación 

Certeza de estar vivo 

¿Cómo se financia una pensión en estos dos casos? 

Probabilidad alta de fallecer 

A 

B 

A. El seguro es inviable: Si muchos/todos 
están vivos, no se puede mutualizar 
riesgos. Toda la prima cubriría el riesgo 
(estar vivo) lo que equivale a ahorrar. 

Jubilación 

B. El seguro es viable: la primas pagadas 
por todos financian a los que 
sobreviven. Hay mutualización de 
riesgos. 



El sistema propuesto entonces es… 

Infancia y 
adolescencia Adultez Activa Tercera Edad Cuarta Edad 

0 15 65 
Esperanza de 
vida a los 65 

Cotización 10% + intereses 
+ Pilar Solidario 

Contribución 3 - 5% a Seguro 
Social + Pilar Solidario 

Financiamiento 
Estatal (Rentas 

Generales) 



Objeción tradicional :  
tasa de dependencia 

La tasa de dependencia medida 
por población sobre 65 años 
como proporción de la PEA se 
espera que crezca mucho en 
Chile. 
 
La propuesta considera que la 
edad para pasar de la 3ª a 4ª 
edad sea 
 

La expectativa de vida al 
momento de jubilar de la 

persona 
 
Dicha variable sigue la 
evolución demográfica del país  



Solución  propuesta 

• Las pensiones que se generen a partir del momento de la 
edad legal de jubilación debieran ser financiadas con 
ahorro acumulado durante la vida laboral de las personas.  

• Sin embargo el ahorro acumulado durante la vida activa 
solo financiaría las pensiones entre la edad legal de 
jubilación y la expectativa de vida a dicha edad. 

• Esto significa que las pensiones durante la 3ª edad serían 
mayores al sistema actual porque en lugar de tener que 
financiar hasta que la persona fallezca, lo harían hasta 
cuando la persona llega a la expectativa de vida a la edad 
legal de jubilación.  

• Según la OCDE, en Chile eso significa que en el caso de los 
hombres estas pensiones se pagarían hasta los 82 años 
aproximadamente (65 mas 17 años de expectativa de vida) 
y en el caso de las mujeres hasta los 85 aproximadamente 
(60 más 25 años de expectativa de vida).  
 



Solución  propuesta 

• desde la perspectiva de las personas no debe 
haber cambio ni costo alguno:  

– no habría ninguna gestión administrativa que ellas 
debieran hacer, 

– el monto de las pensiones entre la 3ª y 4ª edad 
debiera ser idéntico.  

• Las alternativas en el sistema propuesto tienen 
lugar en el “back office”: flujos de información 
entre el sistema  que cubre la 3ª y 4ª edades 
manera que los pagos fluyan naturalmente sin 
que las personas se percaten de ello  



Solución  propuesta 

• Opción estatal 
– En principio, parece preferible que sea el Estado quien maneje 

este sistema. El riesgo de longevidad, según hemos 
argumentado, es difícilmente predecible y el riesgo asociado a 
una mala estimación de la longevidad tiene un sesgo al alza. 
Parece difícil entonces que una CSV pueda ofrecer mejores 
condiciones que las que el propio Estado tiene para gestionar 
estas pensiones. 

• Opción privada 
– Las CSV podrían postular a gestionar grupos de pensionados que 

pasan a la 4ª edad, manteniendo el nivel de las pensiones 
comprometidas. El valor agregado que aportarían las compañías 
tiene que ver con el manejo financiero de los fondos que sería 
cubierto con su capital, ahorrándose el Estado el riesgo 
financiero del mismo y además competirían con otras CSV en 
hacer una mejor estimación del riesgo de longevidad (sin efecto 
sobre el nivel de las pensiones que en este caso estarían fijadas 
desde la 3ª edad).  



Solución  propuesta 

• Stock de Rentas Vitalicias: 
– A las personas que hoy están retiradas con renta vitalicia habría que 

recalcularles la pensión según las reglas nuevas. Para este grupo las CSV tienen 
reservas técnicas contempladas, reservas que van aumentando como hemos 
visto, para hacer frente a la longevidad creciente.  

– El recalculo de las pensiones implica que las reservas técnicas que cubren la 4ª 
edad se agreguen al pool de reservas técnicas que cubren las pensiones de la 
3ª edad, lo que permitiría incrementar las pensiones de la 3ª edad. Este 
traslado debe hacerse a precios de mercado y para ello es necesario convenir 
una metodología.  

– Retirados actuales en la 3ª edad. 
• Estas personas no han alcanzado todavía la expectativa de vida al retiro de manera que 

las reservas asociadas a los compromisos que las compañías tienen con estas personas 
por las pensiones post expectativa de vida se distribuyen aproximadamente en 
proporción a los montos relativos de las pensiones. Todas estas reservas se traspasan a 
las reservas que cubren las pensiones entre la edad de jubilación y la expectativa de vida 
al retiro y se recalculan. Este recalculo se hace en forma mutualista dada la naturaleza de 
la cobertura de riesgos de longevidad en un seguro. 

– Retirados actuales en la 4ª edad. 
• Los retirados que ya están en la 4ª edad liberarían reservas técnicas lo que permitiría un 

recalculo de las pensiones. 



Solución  propuesta 

• Retiros programados. 
– Las personas que eligieron Retiro Programado tienen un 

ahorro individual que no han traspasado a una Compañía 
de Seguros. El recalculo en este caso es problemático 
porque no hay mutualización de riesgos en la partida. Es 
decir, si la persona quisiera mantener el retiro programado 
no se podría incrementar la pensión. 

– Para proceder a un recalculo de la pensión en la 3ª edad 
para este grupo, la persona tendría que – contra el 
aumento de pensión y cesión del riesgo de longevidad – 
utilizar los fondos remanentes para incrementar pensión. 
Sin embargo, esto daría lugar a incrementos desmesurados 
de la pensión en la 3ª edad, imposibles de sostener luego 
en la 4ª edad. Una posibilidad sería ofrecer un incremento 
parejo del mismo porcentaje que la media de las rentas 
vitalicias  



Gobernanza del sistema 

• El Fondo soberano (o más precisamente, ciudadano) que se 
constituiría con las contribuciones de los trabajadores activos y que 
financiaría las pensiones de la 4ª edad, debe regirse por reglas 
entre las cuales es útil señalar al menos las siguientes: 
– Debiera tener un directorio propio con directores independientes que 

velen por la calidad de las inversiones y que la cantidad de activos que 
respaldan los compromisos.  

– En este sentido, el directorio debiera encargar periódicamente 
estudios actuariales que permitan conocer la solvencia del Fondo. 
Sobre la base de estos estudios, el directorio debiera sugerir 
modificaciones, si corresponde, en la tasa de contribución. 

– Una Comisión Nacional Actuarial debiera fijar la Expectativa de Vida a 
la edad de retiro que sería un parámetro clave que determina el paso 
de la 3ª a la 4ª edad. 

• El Fondo debiera ser supervisado. La entidad que naturalmente 
podría cumplir tal rol es la Superintendencia de Pensiones o en su 
defecto la Superintendencia de Valores y Seguros.  



La transferencia a la primera 
generación 

• La implantación de un sistema de reparto  conlleva una 
transferencia a la primera generación que recibe beneficios sin 
haber contribuido en el origen. Este es el caso en la propuesta 
que habla este trabajo.  

• Sin embargo, la generación que recibiría esta transferencia no 
es una generación cualquiera.  
– Por un lado, la generación actual que recibiría una pensión más alta, 

efectivamente no contribuyó al financiamiento del sistema de 
reparto.  

– Pero por otro lado, la generación en cuestión es la generación “del 
sacrificio”, aquella que producto de las reformas estructurales que 
generaron una importante dinámica posterior de crecimiento 
económico de la que se benefició el país entero… 

–  pero que tuvo un impacto significativo y persistente en la 
empleabilidad de muchos trabajadores.  



La transferencia a la primera 
generación 



La transferencia a la primera 
generación 

  Densidad Promedio 1982-88 

Cohorte Mujeres Hombres 

1916-1920 - 28% 

1921-1925 38% 34% 

1926-1930 52% 43% 

1931-1935 42% 51% 

1936-1940 38% 50% 

1941-1945 39% 49% 

1951-1950 32% 50% 

1951-1955 28% 43% 

1956-1960 23% 35% 

1961-1965 16% 24% 
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