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Resumen 

Se propone un seguro obligatorio y público, que otorgue un piso de seguridad a la pensión 

contributiva de cada uno, frente a dos riesgos financieros que pueden ocurrir entre los 50 y 65 

años: caída severa en la rentabilidad acumulada de los fondos de pensiones y aumento severo 

en el precio al cual el saldo final se convierte en una pensión. El daño se determina al final, en el 

cumpleaños 65, y se define como la diferencia entre (a) el promedio de 15 estimaciones de 

pensión retrospectivas elaboradas para los cumpleaños N° 50 hasta el N° 64, que reflejan las 

condiciones financieras del respectivo momento; y (b) la pensión contributiva proyectada en el 

cumpleaños 65, bajo las condiciones financieras de ese momento final. También haber mejora. 

Al cumplir 50 años, un cierto porcentaje (quizá 15%, pendiente de calibrar) de las cuotas de 

cada uno en la cuenta obligatoria sería intercambiado por derechos individuales en este seguro, 

registrados también en la cuenta individual y sumados al saldo. Si a los 65 años el daño resulta 

ser menor que cierto deducible, el seguro devuelve todas esas cuotas al afiliado, cuyo precio 

incluirá la rentabilidad ganada entre medio. Si a los 65 años el daño excede al deducible, el 

seguro también devuelve todas las cuotas y además paga el 100% del exceso de daño, en la 

forma de un complemento vitalicio a la pensión contributiva, cuyo pago se inicia de inmediato.  

Este pago se financia con dos fuentes. Primero, cuando las condiciones financieras presentes se 

revierten rápido y entregan una “mejora” cuantiosa a las cohortes que cumplen 65 en los años 

contiguos, el seguro recauda parte de esos recursos. Segundo, para financiar la parte del daño 

que no se revierte rápido, el seguro obtiene una parte de la nueva cotización del 4% de todos los 

cotizantes, no superior a 0,3%, hasta cubrir el desbalance. Simétricamente, cuando ocurre una 

mejora cuantiosa y parte de ella no se revierte rápido, el seguro también es obligado a entregar 

el excedente para beneficiar a todos los cotizantes del momento, compensando. Se sugiere que 

en este escenario el seguro pague parte de la prima del seguro de invalidez y sobrevivencia. 

Quienes tengan 51 o más años al momento de crear este seguro tendrán menos de 15 

estimaciones retrospectivas al cumplir 65. Si se determina que algunos miembros de estas 

“generaciones iniciales” sufrieron un daño desde los riesgos financieros cubiertos por este 

seguro, se propone establecer solidaridad con ellos. Se financiaría con una mezcla tripartita de 

aportes propios, otra parte de la nueva cotización de 4% - limitada a 0,4% -  y aportes de rentas 

generales. Este seguro contra riesgos financieros sería un nuevo pilar del sistema de pensiones. 

  
                                                           
1 Profesor Economía UC, Investigador Clapes UC, svaldesp@uc.cl Agradezco a numerosos comentaristas. 
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1. Necesidad de un seguro para pérdidas severas 

En Chile es impostergable mejorar las pensiones, actuales y futuras, en múltiples dimensiones. 

Esta propuesta aborda uno de los desafíos, que es aumentar el grado de certeza para la cuantía 

de la pensión contributiva de cada uno, frente a eventos financieros severos. Esta propuesta es 

complementaria a muchas ya presentes en el debate. 

El objetivo de toda pensión contributiva es reemplazar parcialmente el ingreso laboral que se 

tenía en la fase activa, una vez que el envejecimiento disminuye la capacidad de la persona 

para generar ese ingreso. Ese objetivo exige también que la pensión tenga un grado de certeza 

suficiente. No basta con que un promedio de todos los escenarios posibles de pensión entregue 

una cuantía suficiente. En efecto, si en una relevante fracción de escenarios futuros la pensión 

futura es drásticamente inferior a ese promedio, en ellos la pensión no reemplazaría una 

fracción suficiente del ingreso laboral de actividad. Cumplir ese objetivo fundamental exige un 

piso de seguridad en el reemplazo. 

Identificación de los riesgos a cubrir 

Los riesgos financieros de daño cubiertos por esta propuesta son:   

 una caída acumulada severa en la rentabilidad obtenida en los mercados globales de activos. 

Ese siniestro haría que el saldo acumulado al iniciar la pensión contributiva de vejez fuera 

drásticamente inferior al previsto durante la vida laboral tardía, a los 50, 55 o 60 años;  

 un aumento en el precio al cual dicho saldo acumulado se convierte en una renta vitalicia de 

aseguradora.  Se sabe que dicho precio está influenciado por al menos 3 factores:  

o disminución en las tasas de interés a largo plazo futuras que ofrece el mercado 

financiero al momento de la conversión,  

o aceleración del aumento en la duración promedio de la vida.2 Las diferencias 

socioeconómicas en el promedio de esta duración no tiene relación con este riesgo, 

porque la aceleración en la duración de la vida puede ocurrir en igual grado en todos los 

niveles socioeconómicos, y  

o aumento en la prima por riesgo de los seguros de longevidad de monto fijo, lo cual 

puede deberse a escasez de capital relativa a la demanda, a regulación o a otras causas. 

Empíricamente, las correlaciones entre algunos de estos riesgos son negativas y de tamaño 

importante. Por eso, una cobertura integral de todos estos riesgos juntos es más eficiente y 

menos costosa que la suma de coberturas aisladas para cada riesgo por separado. Por eso, el 

objetivo de la propuesta es cubrir el conjunto de estos riesgos para la pensión.  

                                                           
2 Ejemplo: un descubrimiento médico para los mayores de 80 eleva bruscamente la duración promedio de la vida 
post 65. Esa aceleración no estaría acompañada de una mejora proporcional en la capacidad de trabajar. 
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También conviene proteger cada pensión (medida en pesos o UF). No se recomienda proteger 

alguna “tasa de reemplazo”, que es un porcentaje, por ser ello regresivo.3 

 

El caso de Japón ilustra dos de estos 

riesgos financieros: en 1991 el precio de 

las propiedades cayó 60%, perjudicando el 

valor cuota de los fondos de pensiones. 

En 1992 se inició una caída en los precios 

de arriendo de oficinas, perjudicando la 

rentabilidad futura que podía obtenerse 

de un saldo determinado. Para 1995 los 

arriendos de oficinas ya habían 

disminuido 35%, caída que se profundizó a 

45% en los años siguientes, como muestra el 

gráfico de la derecha. No se recuperó por 

décadas.  

 

También es ilustrativa una simulación 

retrospectiva para EE. UU. que 

preguntó cómo habrían variado entre 

cohortes las pensiones en EE. UU., si 

ese país hubiera adoptado en 1871, 

justo después de su guerra civil, la 

política de pensiones que hoy tiene 

Chile (la contribución definida clásica) 

y hubiera respaldado siempre las 

pensiones con una cartera 

balanceada con 60% en acciones 

(similar al fondo B). El resultado está 

en el gráfico de la derecha, de 

Burtless (2000). Según el estudio de 

Alier y Vittas (2000), la “tasa de reemplazo” respecto al ingreso imponible promedio habría 

                                                           
3 No se recomienda asegurar la “tasa de reemplazo” por dos motivos: (i) una buena parte de la población no 
entiende porcentajes; y (ii) obligaría a cubrir el evento en que los ingresos imponibles de la cohorte suben más 
rápido que lo proyectado en los últimos 15 años. Cubrir esto último es regresivo, porque ayuda más a las cohortes 
que más mejoran con el progreso económico. También eleva mucho el costo. Además, el aumento en el ingreso 
imponibles puede ser manipulado con decisiones políticas, como la intensidad con que se fiscaliza la obligación de 
cotizar y de leyes que reduzcan exenciones (por ej., que obliguen a cotizar a los independientes que dan boleta de 
honorarios). 
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variado entre 69% y 22%, según el escenario que le hubiera tocado en suerte a cada cohorte. El 

12% de las generaciones habría obtenido una tasa de reemplazo inferior en 28% a la tasa de 

reemplazo promedio de 42%.4 Esa variación es excesiva para la seguridad social. 

 

La naturaleza de estos riesgos 

Los daños – y las mejoras - que provocan estos riesgos son una misma proporción para todos los 

ingresos imponibles. Por ejemplo, si un afiliado tiene un ingreso imponible seis veces superior a 

otro afiliado, el impacto de estos riesgos financieros sobre el primer afiliado será también seis 

veces mayor, medido en cantidad de dinero, que el impacto sobre el otro afiliado. Por ende, los 

seguros para cubrir estos riesgos necesitan tener tanto ingresos como pagos proporcionales al 

ingreso imponible de cada afiliado cubierto. 

La diversificación entre distintos miembros de una misma cohorte (mismo año de inicio de 

pensión) es modesta en el caso de los riesgos financieros que se analizan aquí. La principal razón 

es que estos riesgos financieros son de carácter macroeconómico, en el sentido de que afectan a 

todos los habitantes en igual proporción. La diversidad de secuencias de interrupciones de 

cotizaciones (“lagunas”) permitiría algo de diversificación entre los afiliados. Por ejemplo, si los 

riesgos financieros que se materializan entre los 50 y 65 años se distribuyeran de modo asimétrico 

en ese período de 15 años, afectando de manera diferente según la oportunidad de la 

interrupción de cotizaciones, habría lago de diversificación entre afilaidos de la misma edad. Sin 

embargo, esa diversificación tiende a ser pequeña comparada con la magnitud de estos riesgos 

financieros. 

Todo choque financiero está compuesto por dos componentes, cuya importancia relativa sólo 

puede ser determinada después de un tiempo: (a) un componente que parece permanente, o que 

se revierte muy lentamente. En la ilustración para EE.UU., los choques de 1955 y 1974 parecen 

estar dominados por un componente permanente5; y (b) otro componente que se revierte con 

rapidez, digamos antes de 3 años, llamado también componente transitorio. En la ilustración para 

EE.UU., el componente transitorioparece dominante el caso de los choques de 1948, 1957, 1963, 

2001 y 2009. 

La distinción es útil porque esos dos componentes del choque requieren una gestión diferente: 

 Los daños acumulados del componente transitorio son limitados en tamaño. Es viable 

compensar con rapidez los daños del componente transitorio, con los recursos aportados 

por la reversión, porque esta ocurre de modo contiguo en el tiempo. 

                                                           
4 Supone tasa de cotización para ahorro de 10% e inicio de pensión a los 65 años. Fuente: Alier, M. y D. Vittas 
(2000). El primer intento de medición por simulación histórica se debe a G. Burtless (1998). 
5 Se dice “parece”, porque la muestra histórica para EE.UU. tiene pocas observaciones independientes de choques 
de duración de 20 o más años. 
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 Los daños acumulados del componente permanente son ilimitados, pues duran para 

siempre. No es viable compensar los daños del componente permanente para siempre, a 

menos que se cuente con una fuente de ingresos permanente también.  

 Sí es posible compensar los daños del componente permanente por un tiempo limitado, 

por ejemplo, por 5 a 10 años. También es factible compensarlo en una fracción que 

decrezca de modo seguro y no muy lento a lo largo de un lapso finito. 

Es útil consignar que uno de los efectos mecánicos de los promedios móviles es, justamente, 

limitar en el tiempo el impacto del componente permanente de un choque. Se usa más adelante. 

La perspectiva de los afiliados 

La enorme mayoría de los afiliados es aversa al riesgo. Esto significa que entre dos perfiles de pago 

riesgosos que tienen el mismo promedio, el afiliado prefiere al que tiene menos dispersión de los 

pagos en torno a ese promedio. Por lo mismo, la compensación del componente transitorio de los 

choques a su pensión es altamente valorada por los afiliados, siempre que el promedio de las 

pensiones no disminuya. 

Una compensación parcial del componente permanente de un choque también es valorada, por 

un motivo diferente: los afiliados contraen compromisos económicos en torno a proyecciones de 

pensión previas. En otras palabras, los afiliados se habitúan o forman “hábitos” en torno al nivel 

de gasto futuro indicado por proyecciones de pensión previas. En este contexto, una 

compensación parcial por un tiempo finito permite a los afiliados terminar de cumplir sus 

compromisos y reordenar sus demás hábitos de modo más planificado, lo cual reduce los costos 

de ajustarse a las nuevas condiciones establecidas por el componente permanente del choque. 

Un choque financiero afecta de modo distinto a los afiliados jóvenes que a los mayores de 50. Esto 

se debe a las siguientes diferencias: 

1.- El tamaño del impacto depende de la edad. Los afiliados menores de 50 años han ahorrado 

menos (tienen un saldo menor en su cuenta individual), en promedio. Como los choques 

financieros provocan daños o mejoras proporcionales al monto ahorrado, eso implica que la 

magnitud absoluta del daño o mejora tiende a ser bastante menor para los afiliados menores 

de 50 años.  

2.- Los afiliados menores de 50 años cuentan con más tiempo para absorber los daños y mejoras. 

Por ejemplo, si ocurre un daño, estos afiliados pueden absorberlo por medio de aumentar las 

horas trabajadas al año o de aumentar la intensidad del esfuerzo laboral cada día. En cambio, si 

el daño golpea en una edad cercana a la normal para iniciar pensión, ya es demasiado tarde 

para que las respuestas laborales de ese tipo sean eficaces. A la edad más avanzada, el único 

ajuste laboral eficaz es postergar el retiro del mercado laboral remunerado. 

Además, cuando un afiliado menor de 50 años se ajusta a un daño por medio de una rebaja de 

consumo, el sacrificio mensual requerido es menor para un determinado daño, porque se 
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reparte entre muchos años, en comparación a un afiliado que sufre ese mismo daño a los 65 

años y por ende cuenta con menos tiempo hacia adelante.  

Políticas públicas y riesgo financiero 

La política pública de pensiones en Chile, en el sistema de capitalización, es la “Contribución 

Definida Clásica” (CDC). Ella se caracteriza por repartir el riesgo financiero entre los afiliados en 

proporción al número de cuotas que cada uno posee en el fondo de pensiones.  

Este atributo concentra el riesgo en quienes poseen más cuotas, es decir aquellos en edades de 50 

a 75. Sin embargo, se indicó que ellos son menos tolerantes al riesgo financiero que los afiliados 

más jóvenes. Además, como los afiliados futuros no  poseen cuotas todavía, el diseño CDC impide 

compartir parte del riesgo con ellos al interior del sistema de pensiones contributivas.6 

Bajo el diseño CDC, una pérdida financiera severa en una edad tardía impone respuestas 

estrictamente individuales, donde sólo quedan combinaciones entre tres opciones:  

– prolongar la participación en mercado laboral remunerado, por varios años después de la edad 

de vejez normal, aunque la capacidad de trabajar en las edades mayores no haya mejorado;  

– aumentar el esfuerzo laboral anual, sea en intensidad u horas, para aumentar remuneración; y 

– castigar el nivel de vida en la vejez.7 

La ayuda de las familias - los hijos-  y otras comunidades en pequeña escala (los vecinos, los 

colegas) proveen seguros familiares que constituyen una segunda capa de defensa, que en 

muchos casos es decisiva. Sin embargo, no son pocas las veces en que el afiliado mayor no tiene 

familia cercana, o sus familiares no están en condiciones de ayudar o no tienen disposición a 

ayudar. Históricamente, estas situaciones son las que justificaron crear la seguridad social 

obligatoria, para los riesgos prioritarios llamados “estados de necesidad”. 

                                                           
6 Igual las familias y las políticas públicas comparten riesgo con los futuros ciudadanos por otras vías. Ejemplos son 
variar los apoyos familiares entre distintas generaciones, variar la calidad del capital natural legado, variar la 
cantidad y calidad de capital público (infraestructura, educación, salud) legada y variar la deuda pública neta 
legada. la magnitud de la suma de estas otras vías puede superar por bastante a  las pensiones contributivas. 
7 Si los afiliados supieran que un determinado choque tiene un componente transitorio, accedería a una respuesta 
adicional: elegir la modalidad de retiro programado por ahora y una vez revertido el choque, elegir la modalidad 
definitiva. Esa respuesta no es realista para la mayor parte de los choques financieros abordados aquí (precios de 
acciones, tasas de interés largas, spreads), porque supone que el afiliado sabe de antemano que el choque es 
transitorio. Si el afiliado lo sabe, todas las instituciones financieras lo sabrán antes. Ellas intentarán sacar partido 
de esa información haciendo arbitraje financiero. Sin embargo, como ese mismo arbitraje es masivo, afecta los 
precios financieros, impidiendo que ocurra el componente transitorio del choque. De este modo, sólo se 
observarán choques cuyo componente transitorio es muy bajo. En resumen, nadie puede hacer arbitraje tipo 
timing, menos aún los afiliados, pues se informan después. Si el afiliado elige retiro programado, tiene 50% de 
probabilidad de que en el próximo período, el choque se profundice en vez de revertirse. En el primer caso la 
pensión caería doblemente. 
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La ausencia de seguros que cubran estos riesgos financieros, que son grandes y de aplicación 

masiva, reduce la estabilidad financiera de la economía chilena, porque el consumo de los 

hogares se ve forzado a cambiar fuertemente ante choques financieros agregados. Muchas 

familias abordan esos ajustes por medio de endeudamiento, que resulta insostenible y reduce 

aún más la estabilidad financiera de la economía. 

Concluyendo, duele la ausencia de un pilar en la política de pensiones que dote a la pensión 

contributiva de la clase media de un piso suficiente ante daños graves causados por los riesgos 

financieros ya identificados. Se necesita fortalecer la rama de pensiones contributivas de la 

seguridad social. Específicamente, es necesario crear garantías para pérdidas drásticas causadas 

por esos riesgos financieros, que cubran a toda la clase media.  

Para proveer ayuda efectiva, esas garantías necesitan cumplir dos requisitos: (1) ser sustentables 

financieramente. Es decir, los recursos usados deben ser provistos por los demás sectores de la 

sociedad, incluyendo a las demás generaciones, de manera ordenada, a mínimo costo y de modo 

equitativo; y (2) las garantías deben ser suficientes, es decir tener una cuantía tal que se logre 

eliminar los casos de daño más grave y se obtenga una reducción notoria de la incertidumbre 

financiera para cada cohorte de afiliados. 

 

2. El seguro propuesto  

La propuesta que sigue es conceptual en el sentido de que no tiene todavía cuantificaciones de 

la probabilidad de choques de distinta intensidad sobre la pensión. También es conceptual 

porque faltan decisiones político-fiscales que fijarían ciertos parámetros que determinarían el 

tamaño de la solidaridad INTER generacional. Con todo, provee lo esencial: la arquitectura 

necesaria para cualquier cuantificación. 

Definición de daño y mejora 

Este estudio se referirá con frecuencia a la edad de acceso a los recursos del saldo de la cuenta 

individual con el fin de iniciar una pensión de vejez normal. Hoy día esas edades son 65 años 

para hombres y 60 para mujeres. Nada impide que en el futuro la ley iguale estas edades entre 

sexos. También es posible que se establezca un ajuste automático de estas edades en función 

de la esperanza de vida del momento, dada por la tabla de mortalidad, como han hecho 

muchas naciones. Solamente con el fin de abreviar, este estudio se referirá a esta edad como 

“los 65 años”, sin más detalles. 

A los 65 años se mide el “daño” y la “mejora” de cada afiliado, individualmente. El “daño” se 

define como la diferencia positiva entre: 

(A) el promedio de 15 “Estimaciones retrospectivas de pensión contributiva”, una para el 

cumpleaños 50, otra para el cumpleaños 51, y así hasta el cumpleaños previo a los 65; y  
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(B) la “pensión estándar” del cumpleaños 65, es decir la cuantía de su pensión bajo las 

condiciones financieras promedio que enfrenta efectivamente su cohorte al cumplir 65 años. 

𝐷𝑎ñ𝑜 = max(0, 𝐴 − 𝐵) 

Simétricamente, se define la “mejora”, o daño negativo: 

𝑀𝑒𝑗𝑜𝑟𝑎 = max(0, 𝐵 − 𝐴) 

El ítem (A) es una medida de la pensión que justificadamente anticipa el afiliado. A medida que 

fue recibiendo proyecciones de pensión personalizadas (PPP) entre los distintos cumpleaños a 

partir del N° 50, el afiliado fue adquiriendo compromisos financieros y expectativas de consumo 

en torno a esa cuantía. La pensión que justificadamente se anticipa puede ser aproximada con 

el promedio de las 15 “Estimaciones retrospectivas de pensión contributiva”, cada una de las 

cuales incorpora las condiciones financieras que regían en el momento en que fue elaborada. 

Estas definiciones de daño y mejora tienen la virtud de cuantificar en qué grado difiere la 

pensión estándar, de la pensión que justificadamente anticipa el afiliado. 

El daño y la mejora también miden las inequidades financieras entre cohortes contiguas en el 

tiempo, es decir aquellas diferencias originadas en distintas secuencias de choques financieros. 

Comparando entre cohortes, el ítem (A) es un promedio móvil de las estimaciones 

retrospectivas de pensión. A medida que el afiliado avanza en edad, se van fijando los nuevos 

sumandos que entran al ítem A. 

En el gráfico que sigue, el eje 

horizontal muestra la pensión 

estándar sin seguro, ítem (B). El 

promedio móvil de 15 años de 

estimaciones retrospectivas, ítem 

(A), está representado por la línea 

vertical roja, que viene 

predeterminado desde el pasado 

(por las condiciones financieras 

que rigieron en los cumpleaños N° 

50 a 64). La flecha horizontal roja 

y gruesa muestra la definición de 

daño. La flecha horizontal azul y 

gruesa muestra la mejora. El eje 

vertical muestra la pensión con seguro. Si no hay seguro son iguales. Por eso, la ausencia de 

seguro se representa con la línea diagonal de 45°.  La pensión sin seguro es riesgosa, afectada 

por los choques financieros indicados. 

Es indispensable concentrar el seguro en cubrir los choques financieros y nada más. En efecto, 

si el seguro estuviera expuesto a la influencia de los choques en el mercado laboral, de los 
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cambios a las exenciones de la obligación de cotizar y de los cambios en la fiscalización, que en 

Chile es desigual, entre otros, el costo del seguro subiría de modo inmanejable y no se podría 

garantizar su sustentabilidad financiera. Con el fin de concentrar y viabilizar el seguro, se 

requiere elegir con cuidado el método exacto para calcular los ítems A y B. Si bien dicho 

método exacto se desarrolla en el Anexo 1, aquí se esbozan algunos elementos indispensables 

para protegerlo: 

• Cada estimación que entra el promedio de 15 años (ítem A) utiliza la secuencia efectiva 

de cotizaciones observada ex post entre la edad de la estimación y la edad terminal (65).  

• Cada estimación retrospectiva que entra el promedio de 15 años (ítem A) utiliza las 

antiguas proyecciones financieras que rigieron en el cumpleaños respectivo, es decir las 

antiguas proyecciones para el precio de las rentas vitalicias y para la rentabilidad  que 

ganarían los ahorros en cada fondo de modo posterior a dicho cumpleaños, hasta los 65.  

• En cuanto a la elección de fondos, cada estimación que entra el promedio de 15 años 

usa solamente las rentabilidades del fondo por defecto que corresponda a ese 

cumpleaños según edad y sexo (C,D). Además, para cada fondo, sólo usa la rentabilidad 

promedio ponderado entre todas las administradoras y como precio de rentas vitalicias, 

solo usa el TIR de rentas vitalicias promediado entre todas las aseguradoras. Por lo 

tanto, las estimaciones retrospectivas no utilizan las rentabilidades de los fondos 

efectivamente utilizados por el afiliado (que incluirían el E y B), ni las secuencias que se 

alejan de las recomendadas por defecto). tampoco utilizan las rentabilidades logradas 

por la administradora elegida por el afiliado, ni el precio promedio de las rentas 

vitalicias en la aseguradora posiblemente elegida por el afiliado (ni su precio personal). 

 

La prima y las indemnizaciones del seguro 

La propuesta es que, al cumplir 50 años, un x% de las cuotas de cada afiliado en la cuenta 

obligatoria es intercambiado por derechos individuales en el seguro. Las nuevas acreencias, de 

propiedad de cada afiliado se contabilizan también en la cuenta individual y son parte del saldo 

de la cuenta. Por eso el gran total del saldo no cambia con este intercambio. 

Estos nuevos derechos están protegidos por el derecho de propiedad. Esto significa que, si una 

ley posterior redujera la acreencia de un afiliado en el seguro, el afiliado podrá exigir una 

compensación a precios de mercado al Estado, de modo similar a si le hubieran expropiado sus 

demás cuotas en la cuenta obligatoria. 

La gran mayoría de los afiliados de 50 años de edad son aversos a los riesgos financieros 

indicados aquí. Por esto, en la medida que el seguro propuesto aquí sea actuarialmente justo y 

sustentable financieramente, los afiliados valorarían las nuevas acreencias adquiridas en el 

seguro en más que las cuotas entregadas en este intercambio. En efecto, esas cuotas eran un 

stock ilíquido que pagaba el mismo incremento de pensión en eventos financieros malos y 
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buenos, mientras que sus nuevas acreencias en el seguro pagan más en los eventos malos 

(daño) y pagan mucho más en eventos muy malos, es decir en catástrofes financieras. Si bien 

pagan menos en los eventos financieros buenos, es decir cuando haya “mejoras” financieras, 

eso vale menos que el pago adicional en los eventos malos. 

Al transcurrir el tiempo después del cumpleaños 50, muchos afiliados continuarán cotizando, 

Después de cada cotización también deberá intercambiarse el x% de las nuevas cuotas que el 

afiliado adquiera, por acreencias adicionales en el seguro, a su nombre. Este proceso continúa 

hasta cumplir 65 años. 

Al llegar a los 65 años, el seguro paga las siguientes indemnizaciones: 

1. Si el daño es menor que un deducible de magnitud “d%”, por determinar, entonces el 

seguro intercambia de vuelta las acreencias del afiliado en el seguro por cuotas  en el fondo 

por defecto que corresponda a los 65 años (las cuotas del x%). El precio de esas cuotas 

incluye las rentabilidades ganadas entremedio. 

2. Lo mismo ocurre si la mejora es menor que cierto “umbral” de magnitud u%, por 

determinar. Hay un intercambio devolutorio sin impacto patrimonial notorio. 

3. Si el daño excede el deducible “d%”, el afiliado ejerce un derecho nuevo: recibe el 100% de 

la parte del daño que excede en deducible. Además, recibe la devolución de todas las 

cuotas, cuyo precio incluye intereses. 

4. Si la mejora excede el umbral “u%”, el derecho a devolución de cuotas se reduce en lo 

necesario para que la pensión efectiva sea la del umbral. Sin embargo, a lo más ese 

derecho es reducido a cero.  

 

El gráfico siguiente muestra con trazo negro grueso los pagos que resultan. En el eje horizontal 

están marcados los efectos del deducible y del umbral, que determina un rango que rodea al 

promedio de las 15 

estimaciones 

retrospectivas, 

marcado por la línea 

vertical roja. Ese es 

el rango de la 

pensión estándar 

(ítem B) donde el 
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la acreencia del afiliado en el seguro. En ese rango no hay seguro, lo que explica que la línea 

negra correspondiente a este rango vaya por la línea de 45°. 

En la región donde los choques financieros reducen la pensión estándar por debajo del 

promedio de las 15 estimaciones menos d% (flecha roja gruesa), el seguro paga el 100% de lo 

necesario para que la pensión con seguro iguale dicho valor, además de intercambiar de vuelta 

las cuotas prometidas. El valor de la línea negra horizontal a la izquierda, medido en el eje 

vertical, es la cuantía de la “pensión garantizada” por el seguro, que sólo se conoce al cumplir 

65. 

Por otra parte, en la región donde los choques financieros elevan la pensión estándar por 

encima del promedio de las 15 estimaciones más u% (flecha azul gruesa), existe una mejora 

sustancial. En estos escenarios, el seguro no intercambia de vuelta todas las cuotas, sino sólo 

aquellas necesarias para que la pensión con seguro iguale al valor del umbral, marcado por la 

línea de puntos horizontal con flecha hacia el eje vertical. Es destacable que la mejora en las 

condiciones financieras permite al restante (1-x)% de las cuotas del afiliado superar el 

promedio de las 15 estimaciones en al menos u%, de modo que entrega parcial de cuotas al 

afiliado deja a éste con una pensión superior en u% a aquella que justificadamente anticipaba.  

Con todo, la entrega de cuotas a los 65 se reduce a lo más a cero. Es decir, a lo más las 

acreencias que el afiliado tenía en el seguro antes del cómputo se cancelan en su totalidad. De 

este modo, si la mejora es muy grande, de modo que la pensión estándar (B) es mayor que la 

del punto “S” a la derecha, el seguro ya no interviene y toda la mejora adicional queda en 

manos del afiliado, aplicada al (1-x)% de las cuotas que conserva. 

En resumen, la flecha de dos puntas al lado del eje vertical muestra que la variación de pensión 

“con seguro”, causada por los choques financieros, presenta un rango mucho menor que la 

variación de la pensión “sin seguro”, registrada en el eje horizontal. 

Para ser eficaz, este nuevo seguro social debe extender su alcance a toda la pensión 

contributiva, formada con el 14% de la cotización y no sólo a la parte formada con el 4% nuevo. 

Financiamiento del Seguro para la clase media, previo a la solidaridad 

¿Cómo se financia el pago a una cohorte dañada? En el caso del componente transitorio del 

daño, se paga con una fracción de las mejoras de las cohortes suficientemente afortunadas, 

que además cumplen 65 años en fechas contiguas en el tiempo, un par de años antes o un par 

de años después. Para el componente transitorio de las mejoras, se aplica el resultado 

simétrico. Esto indica que este seguro es inter-generacional o inter-cohorte en el caso del 

componente transitorio de los choques. 

El componente permanente de los choques requiere un desarrollo más extenso. Se revisa 

primero el caso de un choque negativo permanente, ocurrido en la fecha calendario T. La 

cohorte que cumple 65 en la fecha T registra el daño completo. Sin embargo, la cohorte 

siguiente, aquella que cumple 65 en el año T+1, presenta un promedio móvil menor que la 
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cohorte anterior, pues la estimación que corresponde a su cumpleaños 64 incorpora también el 

choque negativo. El carácter móvil del promedio de 15 estimaciones retrospectivas asegura que 

las cohortes que cumplen 65 años después del arribo del daño permanente incorporarán cada 

vez un mayor número de estimaciones bajas en su respectivo promedio. De este modo, el ítem 

A disminuye para las cohortes que cumplen 65 después del choque, a las que podríamos 

denominar “de transición”. Esta reducción del ítem A aminora su daño y reduce el gasto del 

seguro en indemnizaciones. Este proceso continúa hasta que la cuantía del daño queda bajo el 

deducible, donde la indemnización es cero, hecho que ocurre dentro de un plazo finito. 

Desde que arribó el daño no hubo cohortes posteriores con mejoras, justamente porque se  

trata aquí el componente “permanente” del choque. O en un caso general, no hubo mejoras 

posteriores de magnitud suficiente para compensar el gasto acumulado en cubrir los daños a 

las cohortes de transición, contando desde la fecha T, en que arribó el daño permanente. De 

este modo, ante un daño permanente quedan gastos sin cubrir. Un balance resumiría ese 

déficit financiero en un patrimonio negativo para el seguro, dado un choque negativo 

permanente. 

El componente permanente de un choque positivo es simétrico: después del choque no 

ocurren daños suficientes para compensar el ingreso positivo asociado a las mejoras que 

registran las cohortes de transición. Ellas entregan recursos en términos netos al seguro, 

aunque en magnitud decreciente y por un tiempo finito. En este caso, el balance del seguro 

registraría la formación de un patrimonio positivo. 

De esta descripción se deduce la necesidad de sumar una capa adicional de mecanismos de 

financiamiento para choques permanentes. Esta necesidad no es sorprendente, pues en las 

cuentas nocionales de Suecia, cuyo mecanismo principal también contiene varios promedios 

móviles, también ha sido necesario crear un “mecanismo de freno” complementario, que 

permitiera recuperar la solvencia después de choques duraderos. El mecanismo sueco de 

“freno” operó correctamente después de la crisis internacional de 2008-9, pues logró recuperar 

la solvencia en un plazo de 8 años. 

La propuesta para financiar el componente permanente se basa en que las pensiones 

contributivas chilenas se financian por capitalización. Si se financiaran por reparto, como ocurre 

en Suecia, esta solución sería inviable y no sería posible crear un seguro como éste, sin dotarlo 

previamente de una enorme reserva de respaldo. La propuesta es la siguiente: 

1. Cuando el balance del seguro (proyección en valor presente esperado de gastos e ingresos 

futuros del seguro) muestre una pérdida patrimonial, por disposición de la ley se dirige 

hacia el seguro una parte de la nueva cotización del 4% de todos los cotizantes, durante 

el tiempo necesario para cubrir el desbalance. Esta parte debería estar limitada por la ley a 

un porcentaje modesto, por ejemplo 0,3 puntos porcentuales, pues si se requieren más 

recursos es preferible elevar el número de meses durante el cual rige este 

redireccionamiento de recursos, con el fin de evitar efectos negativos sobre el empleo 
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cubierto por la seguridad social. Ilustrando con una redestinación de hasta 0,3 puntos 

porcentuales de la nueva cotización, ella significa que, durante un tiempo limitado, los 

cotizantes reciben en su cuenta individual para vejez menos que el 4% aportado por los 

empleadores. El resto se constituye en un aporte de todos al seguro público, que permite a 

éste superar en unos pocos años el déficit patrimonial creado por el componente 

permanente del daño (si éste supera al deducible).8 

2. El caso de una mejora con un componente permanente es simétrico. Cuando el balance del 

seguro muestre una ganancia patrimonial, por disposición de la ley el seguro dirige hacia 

todos los cotizantes esa ganancia patrimonial. También de modo simétrico, el monto 

dirigido a cada cotizante debe estar limitado por la ley, por ejemplo, a 0,3 puntos 

porcentuales del ingreso imponible. Con el fin de aumentar el valor para los cotizantes de 

este aporte del seguro, se propone que se manifieste en un mayor ingreso líquido. En 

concreto, se propone que la ley lo destine a cubrir parte de la prima del Seguro de Invalidez 

y Sobrevivencia (SIS). Este uso del superávit patrimonial del seguro hace que, durante un 

tiempo limitado, los cotizantes eleven su ingreso líquido. Así, el seguro público compensa a 

la comunidad los aportes pasados o futuros que recibió o recibirá según el punto previo. 

Debido a que los cotizantes en una cierta fecha son en su gran mayoría más jóvenes que las 

cohortes que están cumpliendo 65 años y están recibiendo o haciendo pagos netos al seguro,  

esta propuesta trata al componente permanente de los choques por medio de un importante 

seguro inter-generacional o inter-cohorte. Una diferencia con el trato que daría el seguro al 

componente transitorio de un choque, es que la distancia temporal entre las cohortes 

involucradas es mayor en el caso del componente permanente. 

Otras opciones para financiar el componente permanente de los daños 

También es natural pensar en constituir algún fondo de reserva en el seguro, de modo que el 

balance del seguro muestre siempre un patrimonio positivo. Sin embargo, ello plantea un 

desafío complejo en la actual situación fiscal: habría que ahorrar durante décadas para 

constituir dicho fondo de reserva. Las rentas de los fondos soberanos y de las empresas 

públicas están consideradas ya en las proyecciones del ingreso fiscal para las próximas décadas, 

por lo que no es posible gastarlos dos veces. Si se emitiera deuda pública adicional para 

financiar el fondo de reserva, habría que sumar el servicio de esa deuda a los egresos fiscales, 

con el mismo resultado.  

Desde el punto de vista de la equidad, constituir durante las próximas dos décadas un fondo de 

reserva en el seguro obligaría a tratar peor a los actuales pensionados, lo cual es incompatible 

con los objetivos de la reforma de pensiones que debaten los colegisladores. Esta objeción no 

pudo ser salvada durante el reciente debate para reformar las pensiones en Holanda. En Suecia, 

la reforma del año 2000 sí pudo asignar un fondo de reserva al nuevo sistema de cuentas 

                                                           
8 Si las pensiones contributivas se financiaran por reparto, esta fuente de recursos estaría vetada, porque esos 
recursos estarían siendo utilizados íntegramente en financiar las pensiones en curso de pago, contemporáneas. 
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“nocionales” porque pudo recurrir a las reservas que había en el sistema de pensiones anterior. 

En cambio, la propuesta presentada aquí no requiere constituir reservas, sino ajustes pequeños 

distribuidos entre todos los cotizantes, que compensan eventos favorables con desfavorables. 

En otra dirección, también sería posible que el componente permanente del daño fuera 

financiado en parte por los pensionados del momento y no sólo por los cotizantes del 

momento. Por ejemplo, en Suecia el mecanismo de “freno” que estabiliza financieramente al 

sistema de cuentas nocionales incluye una pequeña reducción de la tasa de reajuste de las 

pensiones en curso de pago, lo cual fuerza a los ya pensionados a aportar. Sin embargo, 

también esto significaría tratar peor a los actuales pensionados. Además, ese ajuste volvería a 

elevar el riesgo financiero de las pensiones, contrariando el objetivo central de este seguro. 

También sería posible que el eventual superávit patrimonial del seguro sea usado para elevar la 

contribución a las cuentas individuales de los cotizantes, en vez de elevar su ingreso líquido. La 

evidencia indica que un aumento de ingreso líquido es más valorado por los cotizantes que un 

aumento de igual cuantía en su cuenta de vejez, ya que ésta es ilíquida e inaccesible por 

décadas. La opción propuesta tiene más posibilidad de lograr una valoración neta positiva por 

parte de los afiliados. 

La solvencia del seguro se completa calibrando los parámetros principales de modo coherente. 

Se trata de elegir la magnitud del x% aportado, del d% del deducible, del u% del umbral para 

mejoras, los años de promediación (se proponen 15), el tope al aporte de los cotizantes y el 

tope a las devoluciones a los cotizantes (estos últimos dos compensan los componentes 

permanentes de los choques), de modo que exista solvencia en valor esperado. El equilibrio 

entre estos parámetros depende de las probabilidades estimadas para las distintas intensidades 

posibles de los daños y mejoras futuros.9 Es una cuestión empírica. 

 

3. Administración del Seguro 

Esta sección revisa algunos aspectos importantes de la administración del seguro, como su 

coordinación con las proyecciones de pensión que se comunican a los afiliados en cada 

cumpleaños. También revisa aspectos de la gestión financiera y profundiza en el control de los 

riesgos políticos que presenta el ajuste de parámetros ante cambios en el contexto. 

3.1 Coordinación con las proyecciones comunicadas en los cumpleaños 

Es un principio central comunicar de modo simple a cada ciudadano los términos del contrato 

social en pensiones. Chile está al debe en esto. Desde el año 2005 cada afiliado chileno ha 

recibido una “proyección de pensión personalizada” (PPP) al cumplir 50 años, aunque no la 

pida. Son calculadas bajo parámetros definidos por la Superintendencia y mantenidos de modo 

similar por sucesivos gobiernos de distinto signo. Los afiliados también reciben una PPP en cada 
                                                           
9 Por ejemplo, aumentar el x% permite reducir la asimetría entre d% y u% que es compatible con la solvencia. 
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cumpleaños posterior. Además, pueden pedir una proyección personalizada de pensión a 

cualquier edad. Estas PPP juegan un rol en la determinación de las expectativas o anticipaciones 

de los afiliados sobre la cuantía de su pensión contributiva futura.  

Desde sus orígenes, las PPP oficiales han enfrentado un difícil desafío: no se conoce la cuantía 

de las futuras cotizaciones, que llegarán entre la fecha de estimación y los 65 años, pues 

dependen de las interrupciones de cotización (lagunas”) futuras. Tampoco se conoce la 

rentabilidad futura ni el precio al cual el afiliado podrá convertir el saldo terminal en una 

pensión. Ambos tienen relación directa con el “daño” y “mejora” que este documento propone 

cubrir por medio de un nuevo seguro.  

Este desafío ha sido administrado por medio de entregar al afiliado dos PPP oficiales, que 

forman un rango. Desde 2012, para quienes están a menos de 10 años de cumplir 65, los 

escenarios oficiales son: 10  

 El primer escenario PPP supone que el afiliado inicia pensión a los 65 años.  

 El segundo escenario PPP supone que continúa cotizando por 3 años adicionales, lo que 

entregaría una edad de 68 años para los hombres.    

 Ambos escenarios comparten un supuesto único respecto a las cotizaciones futuras.11 

Lo más importante es que las PPP oficiales no entregan un rango que revelen la presencia de 

los riesgos financieros que interesan aquí.12 En vista de los antecedentes entregados en la 

sección 1, esta omisión resulta completamente irreal. Oculta la gran magnitud de estos riesgos.  

La continuación de la comunicación ofrecida por los actuales PPP oficiales es incompatible con 

cualquier seguro para estos riesgos financieros y también con el propuesto en este documento. 

Es indispensable redefinir los dos escenarios entregados por las proyecciones de pensión 

personalizadas (PPPs) oficiales, que ayudan a dar forma a las anticipaciones de los afiliados. 

El desafío prioritario es mejorar sustantivamente las proyecciones de pensión personalizadas 

(PPPs) entregadas a lo largo del tiempo. Un antecedente útil para administrar este desafío se 

refiere a la posibilidad de coordinar las PPP con las estimaciones retrospectivas que utiliza el 

seguro, aunque sea en forma probabilística. En un cumpleaños previo a cumplir 65 no existe 

                                                           
10 Fuente: Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, Libro III, Título IX, disponible en  
https://www.spensiones.cl/portal/compendio/596/w3-propertyvalue-3482.html 
11 Este supuesto es, por una parte, que el afiliado cotiza en el 50% de los meses que faltan para el cumpleaños 65. 
En segundo lugar, supone que el ingreso imponible en aquellos meses que faltan para cumplir 65 es el promedio 
de los últimos 6 ingresos imponibles mensuales declarados, reajustados por la variación del IPC, ocurridos en los 
36 meses previos. También supone que, si no hubo cotizaciones en esos 36 meses, el ingreso es el mínimo legal 
reajustado. 
12 La normativa citada obliga a las PPP a utilizar una rentabilidad promedio cuando el afiliado está a menos de 5 
años de cumplir 65, es decir no entrega rango alguno. Tampoco reconoce el riesgo de que el precio de las rentas 
vitalicias suba justo cuando el afiliado cumple 65. Algunos simuladores entregan el rango entre el percentil 5 y el 
percentil 95 de los choques financieros posibles, pero sólo para afiliados a más de 10 años de la edad de pensión 
normal.  

https://www.spensiones.cl/portal/compendio/596/w3-propertyvalue-3482.html
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aún la información necesaria para computar el daño ni la mejora. Ellos se obtienen del 

promedio de las estimaciones retrospectivas, ítem (A) y de la pensión estándar, ítem (B). En los 

cumpleaños previos a 65, las rentabilidades futuras entre esa fecha y los 65 son aún 

desconocidas, al igual que los futuros precios de las pensiones. Con todo, el cómputo del ítem 

(A) tiene un rango de incertidumbre bastante menor que el ítem (B), al acercarse el cumpleaños 

65. En efecto, una proporción cada vez mayor de las estimaciones retrospectivas anteriores 

están ya definidas en cuanto a su aspecto financiero y sólo les resta por definir la cuantía de las 

cotizaciones intermedias entre la edad respectiva y los 65. En cambio, aquellas estimaciones 

retrospectivas cuyos datos financieros están aún en el futuro presentan un grado de 

incertidumbre mucho mayor. 

Sobre la base de estos antecedentes, se propone adoptar una nueva definición para los PPP 

oficiales entregados a partir de 15 años antes de cumplir la edad en que se accede a los 

recursos de la cuenta individual para una pensión de vejez: 

 El primer escenario supondrá que la combinación de rentabilidades y precio de pensión 

futuras son tales, que la pensión a los 65 años resulta ser igual a la actual proyección de 

percentil 25 sobre aquellas estimaciones retrospectivas cuyos datos financieros están 

aún en el futuro, menos el porcentaje deducible que regirá para la cohorte a la que 

pertenece el cumpleañero. Designemos al resultado como PPP1. 

 El segundo escenario supondrá que la combinación de rentabilidades y precio de 

pensión futuras son tales, que la pensión a los 65 años resulta ser igual a la actual 

proyección de percentil 75 sobre aquellas estimaciones retrospectivas cuyos datos 

financieros están aún en el futuro, más el porcentaje umbral de mejoras que regirá para 

la cohorte a la que pertenece el cumpleañero. Designemos al resultado como PPP2. 

 Ambos escenarios compartirán un supuesto único respecto a las cotizaciones futuras.13 

Esta nueva definición de los escenarios PPP entrega el rango valores para la pensión que 

verdaderamente interesa al afiliado. Una comunicación plausible al afiliado es la siguiente: “con 

un 75% de probabilidad, el seguro le garantizará una pensión del valor PP1. Con todo, existe un 

25% de probabilidad de que sean desfavorable las variables financieras que ocurran en el 

tiempo que falta para cumplir 65, en cuyo caso el seguro le garantizará menos.”  

Además, se puede comunicar al afiliado que: “Con un 75% de probabilidad, usted obtendrá una 

pensión inferior a PP2. Con todo existe un 25% de probabilidad de que sean más favorables las 

variables financieras que ocurran en el tiempo que falta para cumplir 65, en cuyo caso el techo 

de pagos asociados al seguro aumentará y su pensión será superior.” 

                                                           
13 Respecto a las lagunas, el supuesto recomendado es que el afiliado cotiza en cierto porcentaje de los meses que 
faltan para el cumpleaños 65, que se actualizaría anualmente sobre la base de evidencia reciente sobre la densidad 
de cotización mediana par personas entre 55 y 65 años. Respecto al ingreso imponible de aquellos meses 
cotizados, se recomienda mantener el supuesto actual (el promedio de los últimos 6 ingresos imponibles 
mensuales declarados, reajustados por la variación del IPC, ocurridos en los 36 meses previos, entre otros). 
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Esta coordinación entre lo comunicado en los PPP oficiales y el seguro es conveniente, porque 

informa mejor al afiliado y facilita que sus anticipaciones sean más precisas.14 

3.2 Gestión de cartera en el seguro 

Al momento de entrar un afiliado al Seguro, éste recibe las cuotas de multifondos aportadas 

por el mismo afiliado. Por lo tanto, el Seguro nace invertido en cuotas de los Fondos de 

Pensiones existentes.  

Ya que el Seguro pasaría a ser un inversionista más entre los tenedores de cuotas de cada 

Fondo de Pensiones, ¿pagaría el Seguro alguna comisión a las administradoras que brindan el 

servicio de gestión financiera al Fondo? No, porque los afiliados ya pagaron comisión por el 

servicio de gestión financiera de sus cuotas, al momento de cotizar cada peso. Como el Seguro 

hereda las cuotas y sus condiciones, no debe pagar nuevamente esas comisiones. 

Es de suponer que algunos afiliados recién incorporados tenían sus cuotas en el fondo E, otros 

en el fondo B y lo mismo en los fondos C y D. Cada uno de los nuevos afiliados tenía todas sus 

cuotas en fondos de pensiones gestionados por una determinada administradora. la 

distribución de afiliados entre administradoras determina la distribución entre administradoras 

de las cuotas que recibe el Seguro. 

¿Debería el Seguro modificar esa mezcla de cuotas recibida? Para responder, es necesario 

reconocer el compromiso (el pasivo) del Seguro. Este compromiso es devolver a cada afiliado, 

cuando cumpla 65 años, cuotas invertidas en el fondo promedio entre todas las 

administradoras, en el nivel de riesgo asignado por defecto por la ley a los afiliados de 65 años, 

a cambio de cancelar sus acreencias contra el Seguro. Es inevitable que este pasivo tenga una 

distribución entre fondos (letra) y administradoras que difiera del paquete de cuotas que 

recibió el Seguros desde el conjunto de sus nuevos afiliados. Esta diferencia podría ser pequeña 

en términos porcentuales, pero al mismo tiempo, su magnitud absoluta podría ser importante.  

Con el fin de minimizar este descalce, el Seguro debería rebalancear la cartera de cuotas 

recibidas.15 Sin embargo, el Seguro cuenta con plazo para implementar ese rebalanceo, porque 

una buena parte de sus pasivos son a más de cinco años plazo. Con el fin de minimizar el 

impacto del rebalanceo de la parte doméstica de la cartera sobre los precios financieros 

domésticos, la ley debería exigir al Seguro demorar al menos 3 años en rebalancear, avanzando 

en parcialidades similares a lo largo del tiempo. Se recomienda ampliar este plazo al doble en la 

fase inicial de desarrollo del Seguro, porque éste nacerá grande, según las recomendaciones 

expuestas más adelante.  

Resumiendo lo anterior, el Seguro no requiere de una gestión de cartera detallada diferente. 

No hay traslape de funciones con las administradoras que proveen gestión de cartera detallada. 

                                                           
14 Esta coordinación es posible porque el deducible y el umbral de mejoras son porcentajes aplicados únicamente 
al promedio de 15 estimaciones retrospectivas, cualquiera sea el valor del a pensión estándar a los 65 años. 
15 Siguiendo la técnica de inmunización o Asset-Liability Management (ALM), usada por todas las aseguradoras. 
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El Seguro requiere gestión del calce o inmunización, pero es su complejidad es baja gracias a 

que el intercambio de cuotas por derechos en el Seguro genera una estructura de pasivos 

bastante alineada con los activos recibidos en cada intercambio.   

Gestión  de liquidez en el Seguro 

Esta subsección compara los ingresos y egresos del Seguro en sus años iniciales. Al inicio de la 

reforma que crea el Seguro, éste recibe el x% del stock de los fondos de pensiones obligatorios 

de propiedad de todos de afiliados en las edades 50 a 64, a cambio de derechos. Un cálculo 

sencillo a partir de estadísticas públicas indica que si x = 15%, el Seguro recibiría hoy activos por 

USD 13,7 mil millones.  

Además, en cada año posterior la creación del Seguro, éste recibe el x% de las cuotas de 

quienes cumplen 50 en ese año, en fondos de pensiones obligatorios. Se estima el monto de 

este flujo en USD 870 millones al año, con los datos recientes. Y por último, el seguro también 

intercambia cuotas por derechos por el x% de las nuevas cotizaciones que los afiliados de 50 o 

más años realizan en cada año. Los datos recientes  indican que esta suma se acerca a USD 120 

millones al año. 

Sin embargo, todos estos nuevos activos nacen comprometidos en respaldar los pasivos del 

Seguro recién creado, que son igualmente grandes. Estos recursos no están disponibles para 

pagar siniestros, al igual que su rentabilidad incorporada en el valor cuota. El Seguro no puede 

vender estas cuotas con el fin de pagar siniestros. 

Los eventos de mejora sustancial - superior al umbral de u% - cancelan parte del pasivo del 

Seguro, dejándole las respectivas cuotas en fondos de pensiones libres de pasivos. La totalidad 

de las cuotas liberadas está disponible para pagar siniestros. Desde el punto de vista de la 

liquidez del Seguro, el aspecto clave de estas cancelaciones es que liberan un stock de recursos 

al cual el Seguro accede de inmediato. 

Comparando con los egresos que genera un daño superior al deducible, surge una diferencia 

fundamental: la indemnización a los afiliados con daño no es un stock, sino un flujo: es un 

complemento vitalicio a la pensión contributiva. Este complemento se paga muy gradualmente, 

pues el plazo medio de pagos contando desde los 65 años es superior a 20 años para hombres y 

aún mayor para mujeres. Esta dispersión en el tiempo significa que el egreso de caja que 

enfrenta el Seguro después de su primer evento de daños esté muy acotado durante el primer 

año, pues sólo debe desembolsar cerca del 7-8% del valor presente del daño. 

Esta diferencia revela que el flujo de caja inicial del Seguro sería front-loaded, si toca una 

mejora sustancial con las primeras cohortes, y sería back-loaded, si toca un daño sustancial.  

Si el principal componente de los primeros choques financieros es transitorio, entonces los 

ingresos y egresos indicados ocurrirán en años contiguos. Para ese componente, las fuentes de 

ingresos dominarán a los egresos en el conjunto, para efectos del saldo de caja.  habrá amplia 

liquidez. 
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Distinto es el resultado si es permanente el principal componente de los primeros choques 

financieros: 

1. Caso en que domina un daño permanente. Sólo habrá egresos. Si bien en el primer año el 

egreso será pequeño, más adelante los egresos totales crecerán al sumarse nuevos 

complementos vitalicios para las nuevas cohortes. 

Como se indicó en la sección 2, este déficit de caja será detectado de inmediato por el 

balance. Ello a su vez gatillará la captación de una parte de la nueva cotización de 4% 

aportada por los empleadores. El ingreso de esta fuente dura todo el tiempo que sea 

necesario, mientras que los egresos van desapareciendo a medida que disminuye el 

complemento vitalicio con que se indemniza a las siguientes cohortes. El complemento para 

la siguiente cohorte cae a cero en un tiempo limitado, suponiendo un daño permanente. 

Como el aporte de una fracción de la nueva cotización de 4% siempre puede durar más 

tiempo, la cobertura de los egresos está garantizada, sin perjuicio de fluctuaciones menores 

de corto plazo. 

2. Caso en que domina una mejora permanente. En este caso habrá ingresos stock por muchos 

años seguidos. En cada año, una nueva cohorte cumple 65, registra una mejora y cancela 

más acreencias de las que recupera, liberando cuotas. Desde luego, este superávit ocurre 

por un tiempo limitado y en magnitud decreciente. A diferencia del caso 1, este superávit se 

compone de liberaciones de stock de cuotas. 

Reiterando la propuesta de la sección 2, en este caso la ley obliga al seguro a transferir a 

todos los afiliados esta ganancia. Se recomendó hacerlo por medio de pagar parte de la 

prima del seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS). 

Comparando ambos casos, se concluye que el diseño propuesto tiene un sesgo hacia elevar la 

liquidez del Seguro.  

3.3 Institucionalidad para resistir presiones políticas de carácter populista 

Siempre existen cambios en el contexto económico y demográfico, que influyen sobre las 

finanzas agregadas del Seguro. En efecto, si los valores de parámetros como x%, d%, u% y otros 

lograban la solvencia para una cierta calibración de las probabilidades estimadas para eventos 

futuros, entonces los cambios en el contexto requieren ajustes en esos mismos parámetros 

para recobrar la solvencia. 

En este punto, los derechos de propiedad de cada afiliado en el Seguro exigen que los cambios 

de parámetros no puedan afectar los derechos a cobertura ya concedidos en el pasado bajo los 

parámetros antiguos. Los nuevos parámetros sólo pueden afectar a los nuevos derechos 

concedidos a nuevas cohortes que cumplen 50 años y deben intercambiar una parte de sus 

cuotas por acreencias en el seguro, o a las cohortes de 51 a 64 años cuando intercambian una 

parte de las nuevas cotizaciones aportadas por nuevos derechos en el seguro. 
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Un problema central de los seguros públicos y de los seguros privados altamente regulados por 

el Estado, es la presión política populista. En una primera aproximación, la presión populista 

busca postergar los ajustes que los actuales votantes evalúan como negativos. También buscan 

adelantar aquellos ajustes que los actuales votantes evalúan como positivos. Se entiende que la 

evaluación de los votantes está sesgada hacia los beneficios de corto plazo. 

La institucionalidad para resistir estas presiones constaría de las siguientes 8 protecciones: 

1. Las acreencias de los afiliados en el Seguro están protegidas por el derecho de propiedad. 

2. Las leyes de seguridad social requieren un quorum mayor: la mayoría de los 

parlamentarios en ejercicio y no sólo la mayoría de los presentes. La Constitución también 

concede la iniciativa exclusiva de ley al poder Ejecutivo, que es responsable de la 

solvencia fiscal. 

3. La ley fijaría las reglas del Seguro con bajos rangos de discreción, como las propuestas 

aquí. La ley también precisaría y limitaría los canales para que las autoridades del Seguro 

u otras autoridades ajusten cada parámetro. Las autoridades del Seguro deberían estar 

bajo la obligación personal de actuar con altos estándares fiduciarios, dando siempre 

prioridad al beneficio del conjunto de los afiliados y asegurados, presentes y futuros. 

4.  Fijar en la ley una obligación para el Seguro de proyectar su flujo caja a 100 años plazo, 

por medio de actuarios independientes calificados por organismos autónomos como la 

CMF y el Banco Central. Esta proyección debe considerar todas las secuencias de 

escenarios de daño y mejora, con sus respectivas intensidades. El Seguro debería 

actualizar sus proyecciones cada año, junto con recalcular el balance de activos y pasivos. 

Todo esto debe cumplir las normas de transparencia. 

5. La ley también debe obligar a que las proyecciones contengan cuantificaciones de los 

ajustes requeridos en los parámetros y de las consecuencias de las distintas opciones de 

ajuste de parámetros.  

6. La ley debe exigir una aplicación diferida de los ajustes de parámetros, para que ellos 

ocurran después del término del ciclo electoral más próximo. Por ejemplo: 

 Los ajustes se aplicarían a partir del año 5° contado desde su determinación por 

los Consejeros del Seguro (u otro plazo a definir). El objetivo es que el ajuste se 

aplique después del horizonte electoral más próximo;  

 Repartir la aplicación de ajustes a lo largo de varios años (siguiendo el ejemplo, 

desde el año 5° al 8°, u otro rango a definir). El objetivo es diferente: suavizar y 

compensar ajustes determinados en años diferentes. 

7. Responsabilidad de los Consejeros que gobiernan el Seguro: Si los ajustes que acuerdan 

hoy hacen que el Seguro incumpla coeficientes de solvencia (según balance auditado por 
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la CMF), la ley debe disponer consecuencias inmediatas para los Consejeros. Entre ellas, 

dar una explicación al Congreso, presentar un nuevo plan de ajuste de parámetros, etc. 

8. Exigir al Seguro contratar un reaseguro, con reaseguradores internacionales. El objetivo 

es obtener una mirada externa, pues los precios obtenidos ayudarían a cuantificar la 

solvencia del Seguro. El rol de esta obligación es similar al rol que cumplen los Bonos 

Subordinados en Basilea III, para bancos y aseguradoras privadas. Con este fin, la ley debe 

exigir que el Seguro contrate reaseguros por un volumen mínimo, por ejemplo, al menos 

0,2% de su pasivo. Con todo, se recomienda facultar a alguna autoridad independiente 

para eximir al Seguro de contratar estos reaseguros cuando sus precios /spreads sean 

excesivos. 

Se estima que estas 8 protecciones, especialmente las adicionadas en los puntos 6, 7 y 8, son 

suficientemente robustas para permitir al Seguro ajustarse a los cambios de contexto para 

preservar la solvencia a lo largo del tiempo. 

 

3.4 Otros aspectos de la administración del Seguro 

El Seguro propuesto sólo puede funcionar si es público. No puede ser privatizado por varias 

razones. Primero, la regla que obliga al seguro disperse su patrimonio cuando haya mejoras 

permanentes, apoyando a todos los cotizantes del momento, es incompatible con el derecho 

de propiedad de los dueños de esas aseguradoras privadas sobre su patrimonio. 

Segundo, debido al alto volumen de recursos involucrado en este seguro, la escasez del capital 

que los aseguradores privados tendrían que reservar para pagar complementos vitalicios en el 

evento de daños con un alto componente permanente, elevaría las primas por riesgo exigidas – 

equivalentes a comisiones -  a niveles excesivos. Esto se evita en el seguro público propuesto 

por medio de recurrir a captar parte de la nueva cotización de 4% de los empleadores, que a su 

vez es viable solamente porque un seguro público sí puede ser obligado a dispersar su 

patrimonio cuando haya mejoras permanentes, apoyando a todos los cotizantes del momento. 

Además, ante crisis financieras que generen grandes choques financieros, la credibilidad del 

Seguro exige una solidez superior a la que puede lograr un organismo privado.16 Robert Merton 

también propone una solución estatal para EE.UU., llamada “bonos SELFie”. 

El principio de subsidiariedad exige que el seguro sea público, con el fin de que pueda existir. 

Respecto a la probidad y los conflictos de interés en el Seguro público, se necesita aplicar los 

métodos institucionales conocidos en Chile. A ellas se suman las protecciones indicadas en la 

sección 3.3. 

                                                           
16 Durante una crisis financiera los mercados financieros podrían dejar de funcionar. Los eventuales garantizadores 
privados podrían caer en iliquidez, insolvencia o ambos, fallando en cumplir el rol garantizador. 
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En materia financiera, la gestión necesaria es modesta. La sección 3.2 mostró que la gestión de 

cartera requerida es la misma que usan los afiliados. La discreción que necesita conservar el 

Seguro en materias financieras se limita a: 

 Gestión fina del calce entre activos y pasivos; 

 Gestión fina de la liquidez, que por diseño es superavitaria 

 Respecto a las deudas, el Seguro necesita gestionar su tamaño, moneda y plazo. 

El Seguro no tiene funciones relacionadas con recaudación, cobranza a nivel masivo porque es 

una entidad de “segundo piso”. Una vez que determina el complemento de pensión ante daños 

severos, el Seguro transfiere los recursos necesarios a la institución que paga la pensión 

contributiva para que ésta los sume y entregue todo junto al pensionado. 

Desde luego, debe darse a los afiliados toda la información general sobre este seguro. Sin 

embargo, la normativa de detalle sería definida por la Superintendencia de Pensiones y los 

afiliados no tendrían libertad de elección respecto de este seguro. Tal como las administradoras 

informan sobre otros aspectos de la política nacional de pensiones donde no hay elección 

individual, la labor informativa respecto al seguro les corresponde también. No es necesario 

que el Seguro tenga oficinas propias para atender consultas individuales de 10 millones de 

afiliados. 

Por todo lo anterior, el costo de operación del Seguro sería ínfimo. Por ser público y de bajo 

monto, este puede ser asumido por el Estado, tal como se ha propuesto para el ente público.  

 

4. Redistribución hacia las cohortes iniciales 

Esta sección analiza opciones respecto de la solidaridad con que puede ser dotada este seguro.  

En este punto se propondrá un financiamiento fiscal. De este modo, el Seguro tendría un 

financiamiento tripartito: parte provendría de los empleadores (cuando correspondiera dirigir 

al Seguro parte de la nueva cotización de 4% aportada por los empleadores), parte de los 

afiliados (cuando los choques financieros produjeran mejora en vez de daño, de tamaño 

suficiente) y parte del Estado o la comunidad de contribuyentes y beneficiarios de los demás 

programas de gasto público, para financiar la solidaridad propuesta aquí. 

 

4.1 Extensión a quienes tengan 51 a 64 años al momento de la creación del seguro 

Es indispensable pronunciarse respecto a si el nuevo seguro propuesto beneficiaría a todos 

quienes inicien pensión después de la creación del nuevo seguro, o no. La opción negativa es 

exigir a los beneficiarios 15 años de pertenencia. Esa opción tiene el grave defecto de no tener 

credibilidad, pues el seguro no daría cobertura por los primeros 15 años (recién empezaría en 

2035) pero estaría intercambiando cuotas por derechos  desde mucho antes.  
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La opción recomendada es que el seguro cubra a todos quienes tenían entre 51 y 64 años al 

momento de crearse el seguro. Esta opción también compatibiliza el seguro con el objetivo de 

subir las pensiones de la clase media. 

La propuesta de incorporar estas cohortes incluye obligarlas a intercambiar x% de sus cuotas en 

los fondos de pensiones, tenidos en la fecha de creación del seguro, por acreencias o derechos 

individuales en el seguro. Cuando cumplan 65, se calculará su “daño” o “mejora” con los 

mismos parámetros d% y u% que los que se aplicarán a las cohortes de 50 años o menos. 

Sin embargo, en el caso de estas cohortes, el número de estimaciones retrospectivas que 

presentan incertidumbre financiera es inferior a 15. Esto, porque las condiciones financieras de 

las estimaciones retrospectivas correspondientes a años previos a la creación del seguro ya son 

conocidas. Si bien subsiste algún riesgo respecto a la cuantía de las cotizaciones futuras, en el 

caso de las estimaciones correspondientes a años previos a la creación del seguro, ese riesgo es 

pequeño en relación al riesgo que presentan las futuras condiciones financieras, las que faltan 

por definirse antes de cumplir 65. 

Algunas de estas cohortes pueden tener daño con certeza, porque algunas de sus estimaciones 

retrospectivas son casi perfectamente conocidas. Por eso, acogerlas al seguro con esos 

parámetros constituye un subsidio (contingente). En efecto, las indemnizaciones por daño 

tienen probabilidades anormalmente altas y las eventuales mejoras con el efecto opuesto 

tienen probabilidades anormalmente bajas. 

Este subsidio es regresivo, porque el seguro es proporcional. Por ejemplo, quienes tienen 58 

años y ganan 10 veces más que otros, recibirán 10 veces más subsidio que los otros, a pesar de 

que ambos tienen 58 años y ambos tienen igual probabilidad de daño y de mejora, vistos de 

ahora en adelante. 

Este subsidio también es regresivo entre cohortes, porque excluye de sus beneficios a las 

cohortes que tienen 50 años o menos al momento de crearse el seguro. Éstas tienen menos 

probabilidad de obtener indemnización por daño y más probabilidad de ceder parte de sus 

derechos por efecto de mejoras. 

Las propuestas para mitigar estos efectos indeseables son dos: 

• Imponer topes a este subsidio, a nivel individual, con el fin de limitar su regresividad. 

Con este fin, se propone disminuir gradualmente el complemento vitalicio de pensión 

pagado en el caso de daño, de modo que la suma del complemento vitalicio y la pensión 

contributiva llegue a ser cero cuando la pensión contributiva sea 25 UF ($700 mil/mes) o 

más (como PdL actual, que limita el “Aporte Adicional para la Clase Media”). 

• En el cómputo del promedio de 15 estimaciones retrospectivas, otorgar una 

ponderación menor que 1/15 a las estimaciones para cumpleaños previos a la 

incorporación del afiliado al seguro. Por ejemplo, se les podría asignar la mitad de esa 

ponderación. Desde luego, otros métodos también acotan la injusticia entre cohortes.  
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Esta propuesta también materializa el apoyo intergeneracional mutuo. 

 

4.2 Extensión a quienes cumplieron 65 años antes de la creación del seguro 

Estas cohortes presentan una diferencia central con las demás: ya no hay incertidumbre para 

ellas, ni respecto a las condiciones financieras ni respecto a las cotizaciones realizadas hasta los 

65 años. Por lo tanto, si alguna de estas cohortes tiene daño, lo tendrá con certeza, porque 

todas sus estimaciones retrospectivas serán perfectamente conocidas.  

Por eso, acoger al seguro a estas cohortes, con los parámetros calibrados para las cohortes más 

jóvenes, constituye un subsidio cierto. 

Por otra parte, la reforma de pensiones del gobierno ya contiene otros instrumentos cuyo fin es 

subir las pensiones de la clase media, es decir apoyar a este grupo y a los pensionados actuales. 

Por ejemplo, el Aporte Adicional para la Clase Media y el aumento extraordinario de 15% de la 

PMAS cumplen esta función. 

Debido a lo anterior una opción de política pública es utilizar esos otros instrumentos para 

apoyar a los pensionados actuales y no usar el nuevo seguro con ese fin. 

En caso de insistirse en utilizar adicionalmente una incorporación al seguro bajo parámetros 

favorables, con el fin de apoyar a este grupo, se propone que su incorporación al seguro cumpla 

restricciones especiales: 

a) Imponer topes al subsidio individual, con el fin de limitar su regresividad. Disminuir 

gradualmente el complemento vitalicio, de modo que la suma del complemento y la 

pensión contributiva llegue a ser cero cuando la pensión contributiva sea 25 UF; 

b) Para determinar el  daño, usar solamente estimaciones retrospectivas hasta 10 años 

contados desde la fecha de la reforma. Se debe rechazar iniciar las proyecciones en el año 

en que ese afiliado cumplió 50, pues estas cohortes se beneficiaron de enormes 

rentabilidades en la fase activa, observadas en 1981-2003 y porque también se 

beneficiaron de enormes aumentos en los salarios reales;  

 

4.3 Financiamiento de la redistribución INTER generacional 

La redistribución analizada en los puntos 3.1 y 3.2 favorece, por una sola vez, a las cohortes 

específicas indicadas. Esto establece un atributo importante para el diseño del financiamiento: 

el costo se extingue a medida que fallecen quienes ya habían cumplido 51 o + al momento de la 

reforma, y accedan al complemento vitalicio que paga este seguro. El gasto por financiar es 

“transitorio”. 



25 
 

Esta redistribución, que favorece a un solo bloque de generaciones, será financiada por otras: 

contribuyentes de los impuestos al capital y al trabajo, beneficiarios de otros programas 

sociales, jóvenes sin seguridad social, empelados con seguridad social, etc.  

Se propone financiar esta redistribución con un aporte de fondos generales del Estado. Esta 

fuente es consecuencia de que las autoridades y la comunidad deben asumir su responsabilidad 

cuando deciden llevar a cabo una redistribución intergeneracional como la esbozada.  

A su vez, las autoridades deben elegir cómo repartir esta carga fiscal. Pueden repartirla entre 

distintos estratos contemporáneos de la sociedad y también entre muchas generaciones. Este 

último es el método más eficiente cuando el gasto por financiar es transitorio, como ocurre 

aquí: es el método que logra estabilizar en mayor grado las tasas de impuesto en el tiempo. 

La distribución intergeneracional de la carga se materializa por medio de incrementos en Deuda 

Pública, que elevan el gasto en intereses por muchas décadas. También puede hacerse por 

medio de reducir activos públicos como Fondos Soberanos, vender rentas de las concesiones de 

obras públicas y vender participaciones en empresas con utilidades. El Estado también ha 

establecido otras políticas con impacto diferenciado entre generaciones, como las de infancia, 

educación, medio ambiente, infraestructura y salud. Su impacto en el bienestar global relativo 

de las distintas generaciones es comparable o mayor que el impacto de las pensiones 

contributivas de vejez. Por eso, la mirada intersectorial de los colegisladores es indispensable 

para lograr un financiamiento que aplique una real solidaridad pública intergeneracional. 

Entre las medidas recaudatorias contemporáneas, hay una que está alineada con la 

creación de este seguro para las pensiones. Consiste en retirar el regresivo subsidio 

contenido en la garantía fiscal a rentistas vitalicios, para el evento de quiebra de la 

aseguradora privada (Art. 82 DL 3.500, incisos 3-6). Esta garantía se ha entregado gratis, 

lo cual es regresivo porque la garantía concede el mismo monto de subsidio (vía 

deducible cero para el primer tramo de la pensión contributiva) a rentistas que tienen el 

mismo puntaje en el Registro Social de Hogares. 

Si bien según algunos en la actualidad estaría disminuida la capacidad del Estado para financiar 

por sí solo este bloque de redistribución INTER generacional, esto no convence. Si bien el 

patrimonio fiscal está bajo cierta presión, la cuantía de la redistribución INTER vinculada a este 

seguro parece ser moderada y además esta sección propuso instrumentos para controlarla.17  

Algunos insisten en imponer un aporte decreciente en el tiempo de los empleos con 

seguridad social. Ellos destinarían otra parte de la nueva cotización de 4% del empleador, a 

financiar la solidaridad INTER generacional analizada en esta sección.  

El peligro es importante, porque perjudica las pensiones futuras. Esta destinación reduce los 

recursos que llegan a las cuentas individuales sin ninguna compensación presente o futura. Por 

                                                           
17 Aunque según algunos, el fisco aún accede a lo que queda de una ventana demográfica favorable. 
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ello, podría intensificar la migración de algunos trabajadores y empleadores que no valoran el 

paquete de seguridad social hacia formas de empleo exentas de cotización, hacia subdeclarar 

ingresos con el fin de cotizar menos o derechamente hacia evadir la obligación de cotizar 

aprovechando las debilidades y desigualdades de la fiscalización. Un aumento adicional en la ya 

muy extendida informalidad del mercado laboral, que hace que el 40% de los partícipes en el 

mercado laboral no coticen o subdeclaren para cotizar menos, castigaría aún más las pensiones 

contributivas del futuro. No se recomienda. 

En caso de insistirse en esa política pública, es importante acotar el monto destinado a este fin. 

Se propone limitarlo de dos maneras. 

 En duración. Este límite es indispensable porque el gasto por financiar es transitorio. 

Con el fin de evitar que, una vez reducida o disminuida esta necesidad de recursos, ellos 

sean desviados a otros fines, se propone que la ley de seguridad social establezca un 

calendario de disminución de la parte de la nueva cotización de 4% del empleador que 

se destina a este fin. la ley debe establecer una gradualidad para el retiro, por ejemplo 

bajar cada año en un vigésimo de la tasa de la cotización inicialmente dirigida a este fin. 

 En cuantía. Se propone que la misma ley limite la parte de la nueva cotización de 4% 

destinada así, en el primer año de aplicación. Se recomienda que este límite sea inferior 

a 0,4 puntos porcentuales. 

Incidencia. Los empleadores que dan empleos sujetos a la obligación de contribuir a las 

pensiones de vejez soportan una parte del nuevo 4% de cotización. Por ende, también soportan 

parte de los recursos dirigidos a financiar parte de la redistribución INTER generacional. 

 

4.4 ¿Sumar solidaridad INTRA generacional  al seguro? 

El apoyo de los miembros con menos recursos de una misma cohorte, se denomina solidaridad 

“intra” generacional. En Chile, la política nacional de pensiones cuenta con varios pilares o 

programas cuyo fin es apoyar a las personas mayores de menores recursos relativos. Ejemplos 

principales son el pilar solidario (PBS, APS) y el subsidio Pensión Mínima. Este último beneficia 

hoy a 300 mil pensionados del sistema antiguo y casi 100 mil pensionados del sistema de 

capitalización. Debido a la presencia de estos otros pilares, no es necesario que el seguro 

presentado aquí contenga medidas adicionales de apoyo de los miembros con menos recursos 

de cada cohorte.18 

Hay más argumentos que recomiendan no insertar solidaridad INTRA en el seguro propuesto: 

                                                           
18 También el impuesto personal a la renta contiene una escala de tasas que redistribuye desde mayores hacia 
menores ingresos. En Chile las pensiones contributivas están sujetas a este impuesto, de modo que también 
contribuyen a la solidaridad desde la sección de mayor ingreso en la distribución de ingreso.  
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• Los subsidios del “pilar solidario” y el subsidio Pensión Mínima han sido desde 1952 el 

instrumento especializado en apoyar a los mayores que sufren escasez relativa de 

recursos (redistribución INTRA). No se justifica duplicarlo, sino mejorarlo. 

• Los subsidios del pilar solidario y el subsidio de Pensión Mínima no sufren los riesgos 

financieros tratados por este seguro, porque la comunidad garantiza el 100% de su 

cuantía. Esto se justifica, porque, para quien está muy cerca de la pobreza, una 

disminución drástica en el componente contributivo de la pensión total puede causar 

dificultades graves, aunque dicho componente sea una minoría del total. 

• Insertar solidaridad INTRA en el seguro crearía interacciones altamente complejas entre 

el seguro y los programas ya mencionados, lo cual crea un riesgo serio de redistribución 

regresiva no planeada, que recién se detecta algunos años después de legislar. 

• La complejidad ya indicada dificultaría la comprensión por la ciudadanía. Esta situación 

es contraria al derecho de la ciudadanía a comprender las políticas públicas. 

 

5. Comparación del seguro con otras opciones de política pública  

Esta sección revisa y compara cinco posibles políticas públicas con este Seguro, a saber: 

1. Seguro de cuarta edad. 

2. Garantía estatal implícita, en dos versiones: 

 Versión no hacer política pública. 

 Versión garantías fingidas o ilusorias. 

3. Ampliar los subsidios del Pilar Solidario. 

4. Regresar al beneficio definido por ley, con la opción de legislar de nuevo para moderarlo. 

 

5.1 Seguro de cuarta edad 

En esta opción crea nueva pensión fiscal para la cuarta edad, a cargo del tesoro público, 

cubriendo hasta la clase media alta. Este enorme subsidio permite liberar parte de los recursos 

acumulados en los saldos. Un uso para ellos es concentrar recursos contributivos en pensión  

de tercera edad, definida entre 65 y 82 años (Guillermo Larraín, 2015). 

Cuando fue formulada, esta propuesta tuvo otros objetivos, que el proyecto del gobierno 

aborda con otras medidas: entre los objetivos del seguro de cuarta edad destacó subir 

pensiones a actuales pensionados, y reparar la modalidad de retiro programado.  
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Respecto a los riesgos financieros analizados aquí, el seguro de cuarta edad cubre poco:  

 No cubre nada del riesgo referido a los daños causados por una mala rentabilidad en la 

fase activa, que puede reducir el saldo al llegar a los 65 años a niveles muy inferiores a 

lo proyectado.  

 Respecto al riesgo en el precio de conversión, cubre sólo la sexta parte, porque:  

o No cubre caídas en la rentabilidad proyectada futura a partir de los 65. 

o No cubre los aumentos en la prima por riesgo asociadas a escasez del capital de 

las aseguradoras, para la tercera edad (edades 65 – 82). 

o Como la pensión de cuarta edad se determina igualando su cuantía a la de la 

pensión de tercera edad, extiende los 2 riesgos anteriores a la cuarta edad, 

(edades 83-110). 

o No cubre el riesgo de aceleración del aumento de longevidad en edades 65 – 82, 

es decir en la tercera edad. 

 Sólo cubre el riesgo de aceleración del aumento de longevidad en la cuarta edad, 

porque traslada el 100% de ese riesgo al Estado. 

Esta opción tampoco distingue los daños drásticos y severos, que merecen una cobertura total, 

de daños menores que pueden ser absorbidos por la clase media.19 

En suma, está muy lejos de ser un seguro integral. Por ejemplo, no obtiene financiamiento 

cuando las condiciones financieras entregan “mejoras”. 

También será altamente regresivo, mientras no corrija las tablas de mortalidad según el nivel 

socioeconómico o educacional de la persona. 

Por último, el seguro de cuarta edad es altamente vulnerable al populismo político. En este 

diseño las variaciones en el aporte de los afiliados activos al financiamiento de este seguro se 

manifiestan en ajustes a la edad frontera entre la tercera y cuarta edad. Sin embargo, este 

ajuste es de difícil justificación ante audiencias masivas. Por ello sufre de una alta probabilidad 

de que este ajuste no sea aceptado por congresos futuros. En caso de quedar deshabilitada 

esta variable de ajuste, el seguro de cuarta edad quedaría desfinanciado por períodos largos, lo 

cual tiende a forzar un aporte fiscal mayor que el planeado inicialmente. Esto crea un alto 

riesgo fiscal.  

Por estas razones y porque algunas otras ventajas aducidas no son tales20, el seguro de cuarta 

edad no es una buena opción. 

                                                           
19 No solo la pensión contributiva es más grande en la clase media, sino sus miembros poseen también otros 
recursos como vivienda propia, ayuda familiar, etc. 
20 Se aduce que esta opción tendría como efecto lateral positivo, reparar un defecto de la modalidad de pensión 
“Retiro Programado”, que es no proveer un seguro de longevidad y destinar en vez esos recursos a pagar herencias 
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5.2 Garantías estatales implícitas, en dos versiones 

En esta opción se dejaría todo igual por ahora, confiando en que una vez ocurrido un siniestro – 

una disminución drástica de las pensiones contributivas – los daños impulsarán a algunos 

líderes políticos del momento a competir para materializar la solidaridad que el resto de la 

población sentiría con una generación desafortunada, ya mayor, que sufre esta severa pérdida. 

Cuando la mayoría de los miembros de una generación ha obtenido pérdidas similarmente 

graves, es más factible organizar una coalición para exigir ayuda pública. 

Sin embargo, esta garantía fiscal implícita podría ser dañina. En efecto, los nuevos subsidios 

creados por los líderes políticos que rescaten a la generación de mayores en situación 

desmedrada tienen un riesgo mayor de ser insostenibles fiscalmente. Por ejemplo, crear 

subsidios de pensión para la clase media, abandonando el sano principio de priorizar a los más 

necesitados, puede abrir la puerta a muchos otros programas “para la clase media” que dejen 

de lado a los más vulnerables.  

Aunque esos nuevos subsidios se hicieran financieramente sostenibles por medio de crear 

impuestos nuevos, los líderes del momento podrían elegir incrementar aquellos tributos que 

más dañan el empleo con seguridad social (por medio de cotizaciones extra a fondos comunes 

redistributivos). O podrían elevar aquellos tributos que más reducen el crecimiento económico, 

lo cual disminuiría la recaudación tributaria futura, perjudicando los empleos, las 

remuneraciones y las futuras cotizaciones, además de dañar el gasto en otras transferencias 

como salud y educación. También podrían aprovechar la presión populista por subir las 

apensiones actuales para reducir el grado de capitalización, migrando hacia reparto puro, lo 

cual cargaría a los jóvenes y a las generaciones subsiguientes con nuevos impuestos 

permanentes.  

Por esto, puede fracasar la creencia de que la sustentabilidad fiscal estaría protegida por una 

política pública que traslade todo el riesgo agregado externo a los afiliados a nivel individual. No 

toma en cuenta la competencia política futura, la creación futura de subsidios, el riesgo de que 

no sean financiados y de que su financiamiento sea dañino.  

En general es social y fiscalmente más sostenible y seguro contener las garantías implícitas por 

medio de explicitarlas, que omitirlas y entregarse al azar político de los subsidios futuros. 

También ayuda a contener el populismo que la constitución exija que las leyes de seguridad 

social tengan quorum calificado y que la iniciativa de este tipo de ley esté entregada en 

exclusividad al ejecutivo, que es responsable del tesoro público. 

                                                                                                                                                                                           
en estados que no son de necesidad, por ejemplo, a sobrinos o hijos mayores de edad que trabajan normalmente. 
Sin embargo, este defecto del Retiro Programado puede ser reparado con otras medidas especializadas, de 
manera más eficiente y equitativa en ese cometido, que lo aportado por el “seguro de cuarta edad”.  También se 
aduce que este seguro podría ser el vehículo para redistribuciones de diverso tipo. Sin embargo, otros 
instrumentos de política pública logran lo mismo de modo más equitativo, eficiente y transparente. 
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Versión garantías fingidas o ilusorias  

Esta versión se distingue porque el siniestro es definido de tal modo que no ocurre casi nunca. 

Un ejemplo es una garantía para la rentabilidad acumulada en toda la vida sea al menos 0% 

real. Ella garantiza que el saldo final al jubilar nunca sea inferior a la suma de todas las 

cotizaciones de la vida ajustadas por la inflación (medidas en términos reales). En efecto, 

diversos estudios demuestran que la probabilidad de que este siniestro ocurra es del orden de 

1 por mil (OCDE, 2012).21 Es decir, este seguro tiene un tamaño tan pequeño, que es incapaz de 

proteger a las pensiones con suficiente frecuencia e intensidad.22 

Además, la garantía de 0% real cubre sólo uno de los cuatro riesgos mencionados al inicio, 

referido al valor del saldo final. No cubre los daños causados por los tres factores agregados 

que elevan el precio de conversión del saldo acumulado en una renta vitalicia de aseguradora. 

Aunque el saldo esté asegurado, la pensión continúa expuesta a caídas en la rentabilidad 

proyectada futura, a aumentos por sobre la tendencia en la longevidad general y a aumentos 

en la prima por riesgo asociadas a escasez del capital aportado por las aseguradoras como 

respaldo. 

En la práctica, adoptar esta segunda opción también dejaría todo igual por ahora. Y cuando 

ocurra una disminución severa de las pensiones contributivas, los daños impulsarán la 

competencia política por materializar la solidaridad, con riesgos de que esos subsidios recién 

creados no estén financiados correctamente, lo cual dañaría la sustentabilidad fiscal, el empleo 

y los salarios. También en este caso ayuda a contener el populismo que la constitución exija que 

las leyes de seguridad social tengan quorum calificado y que la iniciativa de este tipo de ley esté 

entregada en exclusividad al ejecutivo. 

 

5.3 Ampliar los subsidios del Pilar Solidario  

Esta política consiste en ampliar los beneficios Pensión Básica y APS hasta el percentil 90 de la 

distribución de ingresos, convirtiéndolo en “casi universal” (Comisión Asesora Presidencial, 2015).  

Los principales problemas son: 

                                                           
21 Otro ejemplo: la garantía de rentabilidad mínima a los fondos de pensiones establecida por Uruguay. En 
cambio, una secuencia de garantías de rentabilidad de 0% para cada año calendario por separado tendría un costo 
gigantesco, lo que obliga a descartarla. Ver simulaciones en OCDE (2012).  
22 No confundir con una rentabilidad mínima relativa, que tiene otra función. En el cas relativo, la rentabilidad 
mínima es la rentabilidad efectiva que obtiene el promedio de los gestores rivales en una cartera similar, menos un 
margen de tolerancia amplio (por ej., 200 puntos base). Si bien en este caso el siniestro tampoco ocurre mientras 
cada fondo esté invertido con igual perfil que la cartera de referencia, las garantías relativas tienen la función de 
desenmascarar al gestor que desatiende la gestión de cartera y baja costos por medio de evitarse las estrategias 
de sus rivales más exitosos. La garantía suiza para la rentabilidad anual de su sistema contributivo BVG/LPP ha 
tomado desde 2003 una forma similar (Bertschi y Munaretto 2008; Ottawa 2011; Ottawa 2018). 
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• Para la clase media, el subsidio ampliado no es una respuesta eficaz, porque sería sólo 

una fracción minoritaria de su pensión total (y aún más minoritaria de sus recursos 

totales, que incluye la renta imputada por propiedad de vivienda y otros recursos). 

• Incluso para trabajadores de bajo ingreso que sí acceden al Pilar Solidario, la cuantía 

de la garantía provista por su componente focalizados (el Aporte Previsional Solidario) 

es inadecuada para abordar daños severos o drásticos. Por ejemplo, la tasa de 

aseguramiento embebida en el Aporte Previsional Solidario es 33%, tasa muy inferior 

a la tasa marginal de 100% de cobertura que es propia de un seguro para daños 

severos, una vez que el asegurado absorbe el deducible.23 

• Es regresivo dar igual subsidio a familias en el tercer y cuarto quintil que a otras en 

primer y segundo quintil, sin que financien de modo proporcional. 

Ampliar el Pilar Solidario hasta el percentil 90 de la distribución de ingresos, convirtiéndolo en 

“casi universal”, no permitiría superar estas falencias. Para la clase media, el subsidio no 

contributivo sería de todos modos una fracción minoritaria de su pensión total y aún más 

minoritaria de sus recursos totales para la vejez (que incluyen la renta imputada por 

propiedad de vivienda y otros ítems). Por otro lado, la reducción en el grado de focalización 

reduciría la tasa de aseguramiento adicional a cero.  

No menos importante, en el caso de Chile una pensión “casi universal” no es sustentable 

fiscalmente debido a la contracción demográfica en curso. O puesto de otro modo, El fuerte 

costo fiscal de universalizar mantendría PBS en un nivel bajo, que no ayuda a la clase media. 

Por último, si se rediseñara el Pilar Solidario para que cubra daños severos o drásticos a 

todos, dejaría de cumplir su objetivo propio, que es proteger en la vejez del riesgo de pobreza 

en relación al ingreso contemporáneo de los demás ciudadanos.24  

No es eficaz usar un solo instrumento (Pilar Solidario) para obtener múltiples objetivos. 

 

5.4 Regresar al “beneficio definido por ley” 

Este sistema da una garantía pública que cubre siniestros pequeños y moderados además de 

los severos y drásticos. Tampoco se limita a cubrir a los factores agregados externos 

identificados previamente, pues se expande para cubrir en parte los resultados del mercado 

                                                           
23 El cociente de la actual Pensión Básica de Vejez ($107.304) y la actual Pensión Máxima con Aporte Solidario, 
$317.085, es 33,8%. La propuesta del gobierno de noviembre de 2018 es elevar la primera en 10% y la segunda en 
15%, con lo cual este cociente disminuiría a 32,4%. 
24 Este argumento no justifica preservar la excesiva ponderación actual para la pensión contributiva en su 
indicador técnico de focalización, en desmedro de los recursos no pensión, que tienen gran peso pero son 
ignorados. 
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laboral para cada afiliado. En efecto, cuando aumentan las interrupciones de cotización y 

disminuyen los pesos cotizados, sea por subdeclaración o por menos horas trabajadas, esta 

opción aplica fórmulas “por años de servicio” que cubren al menos una parte y a veces toda la 

disminución de ingreso informada a la seguridad social (detalles en Anexo 1.2).  

Si bien el “beneficio definido por ley” fue muy popular en el siglo 20, su insolvencia 

generalizada lo ha demostrado inviable. Las causas son muchas. Algunos sistemas políticos 

convirtieron esta garantía en un instrumento de apoyo a clientelas electorales o de concesión 

a grupos de presión, favoreciendo a grupos determinados. Una clientela electoral que ha 

dominado en los países OCDE es el conjunto de los actuales electores adultos, que pueden ser 

beneficiados por medio de esta herramienta a costa de las generaciones jóvenes e incluso las 

no nacidas. Todo esto es posible porque el “beneficio definido por ley” crea un presupuesto 

de gastos paralelo, que elude la disciplina de pasar por el presupuesto fiscal anual y sus 

controles institucionales y de transparencia fiscal.  

La expansión de las garantías hacia el mercado laboral también genera incoherencias, porque 

se superpone a las políticas públicas de protección del empleo que están especializadas en 

eso, como son los seguros de desempleo, las indemnizaciones por despido y otras.25  Con el 

fin de evitarlo, Suecia, Polonia e Italia migraron desde 1995 hacia sistemas de ajuste al riesgo 

de las pensiones que dejan en manos del afiliado y de dichas políticas especializadas el riesgo 

del resultado del mercado laboral para cada uno, por medio de “cuentas nocionales”.  

Ante el veloz envejecimiento, algunas democracias más fuertes han logrado legislar para 

rebajar el beneficio definido por ley por medio de diversos “ajustes paramétricos” (Por ej., 

reducir el reajuste de las pensiones a 0,25% anual (España), elevar el número de años de 

ingreso imponible que entran al promedio que determina la pensión objetivo, etc.). Sin 

embargo, ese proceso ha estado lejos de ser eficiente porque implica traicionar o fallar a las 

promesas contenidas en las leyes anteriores. Eso puede conducir a graves pérdidas de votos. 

Otras democracias han sido incapaces de actuar a tiempo, de modo que el enorme déficit 

fiscal causado por el beneficio definido por ley ha empujado al Estado mismo hacia la 

insolvencia. Los costos en términos de recesión, empleos perdidos y bajas remuneraciones 

han sido enormes. Por estos motivos, se descarta esta opción. 

 

6. Reflexión final 

                                                           
25 El “beneficio definido por ley” cubre siniestros del mercado laboral por dos vías: (i) determinar la pensión 
objetivo en función del promedio del ingreso imponible declarado en los últimos 10 o 15 años previos al inicio de 
pensión, es decir omitiendo las cotizaciones al inicio de la vida laboral, y (ii), cuando usa fórmulas de beneficio por 
“años de servicio”, por medio de no contabilizar las cotizaciones en dinero (pesos), sino en unidades de tiempo 
(años) lo que permite esconder interrupciones (lagunas) y subdeclaraciones de ingreso, abusando de la garantía. 
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Esta propuesta implica crear un pilar adicional en la política pública de pensiones. Este pilar 

significa migrar desde el actual sistema de “contribución definida clásica” hacia un sistema 

intermedio que podría denominarse “beneficio definido ante daños drásticos”. Este sistema 

difiere sustancialmente del “beneficio definido por ley” que rige en muchos países cuyas 

pensiones contributivas presentan problemas de solvencia. Ese sistema ha dañado los empleos 

y las remuneraciones, provocando recesiones graves por pérdida de la sustentabilidad fiscal. 

El nuevo diseño contenido en este seguro podría denominarse “beneficio definido ante daños 

drásticos”. Es una innovación que más de algún país adoptará. 

La administración de este seguro requiere de un ente público, pues no es viable 

financieramente en caso de ser privatizado (detalles en sección 3.4). Este no gestionaría fondos, 

sino un seguro. Su labor más delicada, que es ajustar algunos parámetros para preservar la 

solvencia, sólo podría ser ejercida dentro de un rango limitado, dado por una ley de quorum 

calificado e iniciativa exclusiva. El financiamiento sería tripartito, con un fuerte componente 

solidario intergeneracional.  

No menos importante, la creación de este seguro público contribuiría a la estabilidad financiera 

de la economía chilena, porque estabilizaría  el consumo de los hogares ante choques 

financieros agregados. 

 

Santiago de Chile, 11 julio de 2019 
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Anexo 1: Método para calcular los ítems A y B: 

Para definir daño y mejora, se determina previamente los siguientes ítems: 

(A) el promedio de 15 “Estimaciones retrospectivas de pensión contributiva” una para el 

cumpleaños 50, otra para el 51, y así hasta el cumpleaños previo a la edad de acceso; y  

(B) la “pensión estándar” en el cumpleaños que da acceso a los recursos del saldo (65 en la 

actualidad, para hombres). 

Los ítems A y B son definidos de modo de que el daño y la mejora capturen solamente los 

cambios en los factores o riesgos financieros enunciados en la sección anterior.  

• La medición de A y B es realizada solamente al llegar el afiliado a la edad en que accede 

al saldo. 

• Cada “estimación retrospectiva de pensión” usa las antiguas proyecciones que rigieron 

al momento del cumpleaños respectivo para el precio de conversión promedio y para la 

rentabilidad esperada a partir de ese año, hasta que el afiliado compre una pensión. El precio 

de conversión usado en las proyecciones de ese entonces es conocido y fue registrado. Lo 

mismo ocurre con las proyecciones de rentabilidad futura que rigieron para cada fondo B, C y D, 

en ese entonces. La “pensión estándar” usa la estimación del inminente precio de conversión 

promedio. 

• La secuencia de fondos que utilizaría la “estimación retrospectiva” es aquella de las 

asignaciones por defecto dispuestas por ley para ese afiliado, según edad y sexo, no la 

secuencia efectivamente elegida por el afiliado.
26

 

• Para cada mes, la “estimación retrospectiva” utilizaría solamente la rentabilidad 

promedio ponderado de todos los fondos del mismo tipo.
27

 También utilizaría los precios de 

conversión promedio ponderado de los contratos recientes de rentas vitalicias. 

• Las distintas “estimaciones retrospectivas” deben ser coherentes entre sí. Con ese fin, el 

saldo de inicio para la estimación correspondiente a la edad E debe ser el saldo de inicio 

                                                           
26 El objetivo es evitar que los pagos del seguro propuesto dependan de la secuencia de fondos efectivamente 
elegida por el afiliado. Sin esto, la presencia del seguro distorsionaría la elección de fondos por parte de los 
afiliados cubiertos. 
27 El objetivo es evitar que los pagos del seguro dependan de la secuencia de administradoras o gestoras de 
fondos efectivamente elegida por el afiliado. En caso contrario, la presencia del seguro distorsionaría la elección de 
administradora o gestora de fondos por parte de los afiliados. 
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registrado en la edad (E-1) más el interés que efectivamente ganó el fondo, es decir la 

rentabilidad promedio ponderado efectiva de todos los fondos por defecto para esa edad.
28

 

• La estimación “retrospectiva” tiene ese nombre porque usa la secuencia efectiva de 

cotizaciones en dinero entre la edad de estimación y aquel año en que el afiliado cumpliría 65. 

El objetivo es evitar que el seguro cubrir el riesgo respecto a la senda de cotizaciones, porque 

se trata de un riesgo manipulable por los propios asegurados. La parte de dicha incertidumbre 

que corresponda a falencias del mercado laboral a exenciones de la obligación de cotizar y a la 

fiscalización desigual que aplica el Estado se mitiga o debería mitigarse con otras políticas 

públicas. Esta incertidumbre no puede ser cubiertas por el seguro propuesto aquí sin arriesgar 

decisivamente su sustentabilidad financiera. Este aspecto replica un atributo del sistema usado 

en Suecia, Italia y Polonia de “cuentas nocionales”. 

• La “pensión estándar” usa el más reciente precio de conversión promedio ponderado de 

los contratos de renta vitalicia. También usa el saldo coherente con la estimación retrospectiva 

para el cumpleaños previo. 

¿Por qué promediar las estimaciones para los últimos 15 años de la vida laboral? Un promedio 

móvil es un mecanismo de suavización en el tiempo, que es un sistema de ajuste al riesgo 

agregado capaz de manejar razonablemente los choques permanentes. La experiencia 

internacional con promedios móviles en pensiones apoya este diseño.
29

 

¿Por qué 15 años?
30

 Por un extremo, elaborar estimaciones para edades mucho menores de 50 

años (por ej. 30 años) implicaría asignar horizontes mucho mayores a las estimaciones. Las 

referencias que dan los mercados financieros a plazos tan largos son poco confiables, porque 

esos mercados son poco profundos o no existen.
31

 Por el otro extremo, limitar la elaboración de 

estimaciones a pocos años (por ejemplo, a los últimos 5), reduciría demasiado la capacidad del 

promedio móvil de suavizar los choques pues cambiaría demasiado de un año al siguiente.  

                                                           
28 Esto logra que, si bajó la tasa de interés larga entre las edades E-1 y E, la rentabilidad efectiva promedio capture 
la ganancia de capital (según la duración de la cartera), mientras que el precio de conversión proyectado a la edad 
E capturará la rebaja de rentabilidad que corresponde de ahí en adelante. 
29 Destacan la suavización aplicada por Holanda (también la había en la propuesta de “ambición definida”), la 
experiencia de suavización que ha desarrollado Suecia en su pilar de “cuentas nocionales” para definir la variación 
de un año a otro de las pensiones nuevas y de las pensiones en curso de pago y la experiencia con la pensión 
colectiva del empleador Shell en Holanda (esta acredita a los afiliados la rentabilidad promedio de los últimos 5 
años). 
30 Es útil recordar que cada una de estas proyecciones considera varias décadas. Por ejemplo, la realizada a los 50 
años mira 40 años hacia el futuro para quien vive el tiempo promedio. El horizonte total considerado es muy 
superior a 15 años. 
31 Ello tiene dos efectos: exponerse al alarmismo causados por cambios en supuestos que regirían dentro de un 
plazo muy lejano, que contarían con escaso fundamento, y elevar demasiado el costo fiscal de la garantía. El alto 
costo de las garantías financieras de muy largo plazo ha sido sufrido por los Estados que han adoptado sistemas de 
ajuste al riesgo de “beneficio definido por ley”. 
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