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Agenda

1. Necesidad de un seguro para las pérdidas 
severas causadas por 4 riesgos financieros

2. La propuesta, en cierto detalle:
– Objeto asegurado, pagos en cada contingencia

– Solidaridad INTER- generacional (+ algo de INTRA)

– Financiamiento es sostenible

– Institucionalidad para limitar el riesgo político

3.  Comparación con otras estrategias de seguro público: 
por qué no satisfacen la necesidad
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Necesidad de un seguro para pérdidas 
severas

• 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 para cada trabajador.

• No basta con que el promedio de todos los escenarios 
posibles de pensión sea suficiente. 

Cumplir ese objetivo también exige un piso de seguridad 
en el reemplazo.
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Seguro para pérdidas severas: Necesidad
Los 4 riesgos que interesa cubrir: 
1. Caída severa en la rentabilidad acumulada obtenida en los 

mercados globales de activos en edades 50-64. El saldo a 
los 65 es drásticamente inferior al previsto durante la vida 
laboral tardía; 

• Aumento severo en el precio al cual dicho saldo acumulado 
se convierte en una renta vitalicia de aseguradora. Sin 
descomponer, se sabe que depende de al menos 3 factores: 

2. Disminución severa en las tasas de interés a largo plazo futuras
que ofrece el mercado financiero al momento de la conversión, 

3. Aceleración del aumento de la duración promedio de la vida 
(longevidad general), 

4. Aumento importante en la prima por riesgo de los seguros de 
longevidad de monto fijo, asociado a escasez de los capitales 
aportados por las aseguradoras como respaldo.

Correlaciones negativas => costo de cobertura integral para todo junto 
es menor que la suma de los costos de 4 coberturas aisladas. 

(c) Salvador Valdés 4



Seguro para pérdidas severas: Necesidad

Ej. 1 Japón en 
1990-2007: 
precio de 
propiedades 
(activo 
alternativo 
clave) cayeron 
60%. 

Precios de 
arriendo de 
oficinas cayeron 
35% en 1992-95, 
profundizado a 
45% después.
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Seguro para pérdidas severas: Necesidad

Ej. 2. Si EE.UU. hubiera 
adoptado la 
Contribución Definida 
Clásica en 1871, 
¿cómo hubiera variado 
la tasa de reemplazo 
según cohorte? 
(Gráfico es para cartera 
balanceada tipo fondo B; 
con bonos nominales - no 
hubo TIPS hasta 1997). 

Según Alier y Vittas
(2000), el 12% de las 
generaciones habría 
obtenido reemplazo 
inferior a 30%.
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Seguro para pérdidas severas: Necesidad

La naturaleza de estos riesgos:

• Son la misma proporción de todos los ingresos Imponibles. Por ende, 
deben financiarse con fuentes proporcionales al Ingreso Imp. de c/u

• Son muy similares entre personas de una misma cohorte ( = año de 
nacimiento). Baja diversificación según ≠ secuencias de lagunas.

• En algunos choques una gran parte parece permanecer 20 años o 
más. En otros choques la parte transitoria (< 3 años) es dominante.

Consecuencias:

• Es viable compensar daños de la parte transitoria de los choques. 
Muy valioso si la magnitud es aguda (1948, 1957, 1963, 2001, 2009)

• No es viable compensar la parte permanente, para siempre. 

• Sí se puede compensar la parte permanente por un tiempo limitado 
a 5-10 años, con una apoyo decreciente. Esto es valioso porque 
ayudan a las personas a cumplir los compromisos contraídos en 
torno a las proyecciones de pensión previas.
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Seguro para pérdidas severas: Necesidad

• La política pública actual es “Contribución Definida 
Clásica”. Bajo ella, una pérdida severa supone 
respuestas estrictamente individuales: 
– prolongar participación en mercado laboral remunerado,
– castigar el nivel de vida en la vejez.

• Las familias - los hijos- proveen una segunda capa de 
respuestas. Sin embargo, a veces:
– la persona mayor no tiene familia cercana, 
– los familiares no están en condiciones de ayudar 
– o no tienen disposición a ayudar.

• Estas situaciones históricamente justificaron establecer 
seguridad social obligatoria, para riesgos prioritarios.

• Se necesita sumar una nueva rama a la seguridad social 
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Propuesta: un seguro 
público para daños severos

• ¿Qué es “severo”? cuando la pensión sufre un daño mayor 
que el deducible, es severa. Si bien la cuantía del deducible 
debe ser estudiada con más detalle, podría ser 8 a 12%.

• La propuesta es conceptual porque no tiene todavía 
cuantificaciones de la probabilidad de choques de distinta 
intensidad.

• Faltan decisiones político-fiscales para fijar parámetros que 
determinan tamaño de la solidaridad INTER generacional (y 
quizá INTRA).
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El contexto para el seguro
• Después de cumplir 50 años, las personas empiezan a recibir 

una proyección de la cuantía de su pensión contributiva ($ al 
mes), en cada cumpleaños.

• Cada proyección depende de las condiciones financieras del 
momento. Pueden cambiar, a veces bruscamente. También 
dependen de supuestos sobre las cotizaciones pendientes.

• Cada uno va formando expectativas. Contrae compromisos 
sobre la base de la anticipación de pensión. Hábitos.

• Una medida simple de la pensión anticipada es el promedio 
móvil de los montos de las proyecciones recibidas.

• En el cumpleaños 65 del afiliado, el seguro propuesto 
compararía el promedio de 15 estimaciones retrospectivas 
para los cumpleaños N° 50 a N° 64, que contienen las 
antiguas condiciones financieras, con la última proyección, 
que contiene las condiciones financieras de hoy.
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El seguro público en detalle
Al llegar cada afiliado a los 65 años, se mide su posible “daño”. 

El “daño” se define como la diferencia positiva entre: 

A. Promedio de 15 “Estimaciones retrospectivas de pensión 
contributiva” una para el cumpleaños 50, otra para 51,… 64.
• Cada una calculada a los 65, ex post, usando antiguas proyecciones para 

el precio de conversión y para la rentabilidad entre  t hasta 65.

• Sólo usan rentabilidad del fondo por defecto (C,D, según edad y sexo).

• Para cada letra, sólo usan rentabilidad promedio pond. de todos los FP.

• Usan la secuencia efectiva de cotizaciones entre t y 65. 

B. Pensión estándar a los 65. Iguales supuestos para las estimaciones 

de rentabilidad y precio de conversión, con fecha del cumpleaños 65. 

• Si esta diferencia es negativa, se denomina “mejora”. 

(c) Salvador Valdés 11



El seguro público en detalle

• Eje horizontal: 
Item B: pensión 
estándar sin
seguro. 
Riesgosa.

• Eje vertical: 
Pensión con
seguro.

Si no hay seguro 
son iguales: línea 
de 45°.

Item A: promedio 
15 estimaciones.

Flecha roja: daño

Flecha azul: 
mejora
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El seguro público en detalle
Para quien tiene un saldo 10 veces mayor, el daño/mejora medido 
en $ es 10 veces mayor. Para evitar regresividad, se requiere que: 

– Seguro sea financiado con fuentes proporcionales al saldo. 

– Otros parámetros que se necesitarán, por ejemplo el deducible, también 
deben ser proporcionales.

Propuesta: A los 50 años, un x% de las cuotas de c/u en la 
cta. obligatoria se intercambia por derechos individuales en 
el seguro. Esta nueva acreencia del afiliado se contabiliza en 
su cuenta individual, es parte del saldo total y está protegida 
por derecho de propiedad.
• También se transformará el x% de las nuevas cuotas que el 

afiliado adquiera después, en edades 51-64.
Un afiliado de 50 años de edad valoraría el aporte de x% al Seguro en 
más que un stock ilíquido de x% que paga lo mismo en eventos malos y 
buenos, porque es averso al riesgo financiero.
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El seguro público en detalle

• Al llegar los 65, el seguro paga así:

– Si el daño es menor que el deducible, el seguro devuelve 
las cuotas (las del x%). El precio de esas cuotas incluye 
intereses ganados entre medio por el FP por defecto. 

– Ídem si la mejora es menor que cierto “umbral” u%.

– Si el daño excede al deducible (en “d%”), el afiliado ejerce 
derecho de propiedad a recibir el 100% del exceso, más 
devolución de todas las cuotas, que incluyen intereses.

– Si la mejora excede el umbral (en “u%”), el derecho a 
devolución de cuotas se reduce en lo necesario para que 
la pensión efectiva sea la del umbral. No se reduce en más 
que todas las acreencias que el afiliado tenía en el seguro 
hasta antes del cómputo. 
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El seguro público en detalle

Ej. Pensionado tiene 
15 estimaciones 
retrospectivas cuyo 
promedio es $700 mil 
y Deducible = 8% de 
ese promedio.

Frente a daño de 
25%, recibe $119 
mil/m vitalicio. 

Su pensión 
garantizada es $644 
mil.
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Cómo se financia el seguro
¿Cómo se financia el pago a una cohorte con daño? dos fuentes:
1. Con el aporte por las cohortes que acceden a mejoras grandes en años 

contiguos. Esto cubre el componente transitorio del daño severo. 

2. La parte del daño que es “permanente”: Debido al promedio móvil 

usado para definir el daño, la pérdida patrimonial para el seguro está acotada 

en magnitud. Propuesta: cuando el balance (proyección en valor presente 
esperado) muestre una pérdida patrimonial, la ley dirige al seguro una 
parte de la nueva cotización del 4%, no superior a 0,3%, durante el tiempo 
necesario para cubrir el desbalance. Posible gracias a la capitalización.

El caso de una mejora con porción permanente es simétrico. El 

componente permanente de una mejora permite al seguro acumular una 
ganancia patrimonial. Se propone que la ley exija al seguro distribuir ese 
excedente a todos los cotizantes del momento, por el tiempo necesario para 
agotar esa ganancia, aunque en no más de 0,3% de la remuneración al año. Por 

ej., cubrir parte de la prima del seguro SIS, lo cual elevaría el ingreso líquid de todos los cotizantes.

En ambos casos, este es un seguro mutuo ENTRE generaciones.
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La gestión de cartera en el seguro
• Cuando un afiliado entra al Seguro, éste recibe cuotas de 

multifondos. El Seguro nace invertido en cuotas de los FP existentes. 
• ¿Paga el Seguro comisiones a las AFP? No, porque los afiliados ya 

pagaron toda la comisión por el servicio de gestión financiera de por 
vida, al momento de cotizar cada peso.

• Algunos afiliados tenían sus cuotas en el E, otros en el B. Algunos en 
fondos gestionados por la AFP 1, otros gestionados por la AFP 6.

• ¿Debería el Seguro modificar la mezcla de cuotas que recibió? El 
compromiso (el pasivo) del Seguro es devolver a cada afiliado que 
cumpla 65 años, cuotas invertidas en el fondo D promedio del 
sistema. Este paquete de cuotas difiere del paquete recibido desde el 
afiliado individual, no mucho en porcentaje, bastante en absoluto. 

• Con el fin de minimizar este descalce, el Seguro debería rebalancear
un poco (técnica ALM). El Seguro tiene plazo para rebalancear. 

• Con el fin de minimizar el impacto en los precios financieros 
domésticos, la ley debería exigir al Seguro demorar al menos 3 años 
en rebalancear, avanzando en parcialidades similares. Este plazo 
debería ser duplicado al iniciar el Seguro. 

• El Seguro no requiere más gestión de cartera
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Liquidez financiera
Ingresos  del Seguro: al creare el Seguro, éste recibe x% del stock del FP 
de afiliados en edades 50-64. 

• Si x = 15%, Seguro recibiría hoy activos por USD 13,7 billion. 

• Cada año posterior, Seguro recibe x% desde novatos 50’s y de nuevas 
cotizaciones de 50-64: con x =15%, USD 870m + 119m = 989 m/año.

• Los ingresos son sustanciales y están front-loaded

Egresos regulares son back-loaded: son un complemento vitalicio a la p. 
contributiva. Plazo medio de pagos: 22-30 años.

• En caso de daño: Egreso del 1er año es acotado. Si el shock es 
permanente => egreso sube, pero cada vez menos al actuar el 
promedio móvil de 15 años de proyecciones definitivas. Además, si el 
balance indica patrimonio negativo, se gatilla aporte dese el 4%.

• Resultado: Amplia liquidez.

Egreso x solidaridad INTER: front loaded. Fisco reparte intergener%.
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Institucionalidad para resistir presiones
• Siempre hay cambios en el contexto, que desbalancean los parámetros.
• Preservar la solvencia ante los cambios, exige ajustes a parámetros 

como x% aportado, % deducible, aportes/retiros del 4%...

La presión política es de cuidado. Intenta postergar los ajustes 
negativos para actuales votantes y adelantar los positivos.

Ocho protecciones para resistir estas presiones:
1. Acreencias protegidas por derechos de propiedad.
2. Leyes de seg. social requieren quorum exigente. Iniciativa exclusiva Ej.
3. Ley fija reglas con bajos rangos de discreción, como las propuestas. La 

ley precisa y limita los canales para que los consejeros u otros ajusten 
cada parámetro. 

4. Fijar en ley obligación del seguro de proyectar flujo caja a 100 años x 
actuarios independientes.

5. La ley también debe obligar a las proyecciones financieras a cuantificar 
los ajustes requeridos y las consecuencias de las opciones de ajuste 
disponibles. 

(c) Salvador Valdés 19



Institucionalidad para resistir presiones
6. Aplicación diferida de ajustes, fuera del ciclo electoral. Ej.:

A. Los ajustes se aplican a partir del año 5° contado desde su 
determinación por Consejeros (u otro plazo a definir). Objetivo es 
que ajuste se aplique después del horizonte electoral; 

B. Repartir la aplicación de ajustes en cuartos (desde el año 5° al 8° u 
otro rango a definir). Objetivo: suavizar y compensar ajustes.

7. Responsabilidad de los consejeros que gobiernan el Seguro:
Si los ajustes que acuerdan hoy hacen que el seguro incumpla 
coeficientes de solvencia, la ley debe disponer consecuencias 
inmediatas para los consejeros: ¿obligación de presentar nuevo plan 
de ajuste de parámetros?

8. Exigir al Seguro contratar un reaseguro, con reaseguradores 
internacionales. Los precios obtenidos ayudarían a cuantificar solvencia 
y a determinar ajustes. (Rol similar a Bonos Subordinados en Basilea III). 
Exigir volumen de al menos 0,2% de pasivo.
• Facultar a autoridad independiente para eximir al Seguro de contratar estos 

reaseguros si sus precios /spreads son excesivos.
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Administración del seguro
Debe ser pública, por dos razones, al menos:
• En evento de mejoras permanentes, la obligación de que el 

Seguro disperse su patrimonio cuando haya apoyando a 
todos los cotizantes del momento, es incompatible con el 
derecho de propiedad de dueños privados.

• Ante crisis financieras y choques permanentes, su 
credibilidad exige un carácter público. (incluso Robert Merton 
propone una solución estatal para EE.UU.: bonos SELFie.)

Probidad y conflictos de interés en el ente público: aplicar los 
métodos institucionales conocidos, más Informes anuales del 
Seguro ante el Congreso. Vigilancia de la opinión pública
• En materia financiera, la gestión necesaria es modesta. 
• ¿Necesita recaudar, cobrar, atender consultas masivas? No. 

Es una entidad de “segundo piso”.
• El costo de operación del Seguro es ínfimo. 
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Comunicaciones y anticipaciones
Meta: comunicar de modo simple a cada ciudadano los 
términos del contrato social en pensiones.

• Desde 2005 se envían Proyecciones de Pensión 
personalizadas (PPP) oficiales.

• Pero, las actuales PPP oficiales ocultan la presencia de 
los riesgos financieros que interesan aquí.

• Se propone una nueva definición para los PPP oficiales, 
que permite comunicar: 
– “Con un 75% de probabilidad, el seguro le garantizará una 

pensión del valor PP1, asociado al deducible.”, y

– Con un 75% de probabilidad, usted obtendrá una pensión 
inferior a PP2, asociada al umbral para mejoras.”
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Redistribución a generaciones iniciales
1. Quienes ya tengan 51 a 64 años al momento de creación del seguro: 
• Para ellos, las proyecciones definitivas futuras son menos de 15. 
• Propuesta: también deberán transformar x% de sus cuotas en 

derechos individuales en el seguro, pero en la fecha de reforma. 
• Al cumplir 65, se calcula su “daño” o “mejora” retrospectiva, para no 

menos de 10 cumpleaños hacia atrás: quien tenía 51, por 14 cumpl....
• Propuesta: que el promedio de estimaciones retrospectivas otorgue 

una ponderación menor a aquellas para cumpleaños previos a la 
incorporación del afiliado al seguro : en vez de (1/15), asignarles una 
fracción menor, por ejemplo, la mitad.

Este eventual subsidio es regresivo, porque el seguro es proporcional. 
Quienes tienen 58 y ganan 10 veces más, recibirán 10 veces más $ que 
otros que también tienen 58 años, si hay daño. 
• Se propone agregar topes adicionales al complemento vitalicia 

pagado en caso de daño, con el fin de limitar su regresividad. Ej. 
Disminuir este complemento a cero para pensiones contributivas 
sobre $700 mil.
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Redistribución a generaciones iniciales
2. Quienes cumplieron 65 antes de la creación del seguro: 
• Diferencia : ya no hay incertidumbre para estas cohortes, ni respecto a 

las condiciones financieras ni respecto a las cotizaciones realizadas 
hasta los 65 años. Por tanto, si alguna tiene daño, lo tendrá con 
certeza. Apoyarlas es un subsidio cierto, no un seguro.

• La reforma del gobierno ya contiene instrumentos para apoyar a este 
grupo (a los pensionados actuales), como el AACM. Una opción es no 
usar el nuevo seguro con ese fin.

• En caso de insistirse en utilizar adicionalmente una incorporación al 
seguro bajo parámetros favorables, se propone que su incorporación 
al seguro cumpla más restricciones: 

a) Topes para evitar regresividad. No cubrir a p. contributivas 
superiores a $700 mil. Gradualidad.

b) Usar estimaciones retrospectivas desde la fecha de la reforma 
menos 10 años solamente.
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Redistribución ¿cómo se financia?
Atributos del costo a cubrir: es front-loaded. Se extingue a medida que 
fallecen quienes ya habían cumplido 51 o + al momento de la reforma

(a) Aporte fiscal. Parte del costo. Repartir este egreso fiscal entre muchas 
generaciones, por medio de Deuda Pública/ reducir F. Soberanos. 

Ventaja: el fisco accede a lo que queda de una ventana demográfica 
favorable. Desventaja: el patrimonio fiscal está bajo presión ahora.

También reducir subsidio regresivo: Retirar subsidio en la garantía fiscal a 
rentistas vitalicios, para evento de quiebra de la aseguradora privada (Art. 
82 DL 3.500, incisos 3-6). Es regresivo porque paga lo mismo a todos los quintiles.

(b) Empleos con Seguridad Social. Por un tiempo, destinar otra parte de la 
nueva cotización de 4% del empleador, para financiar esta solidaridad. 
Peligro: aumento en la informalidad laboral. Respuesta: destinar monto 
acotado, posiblemente 0,4%, a este fin y fijar en la ley una disminución de 
esta tasa a cero suavemente a lo largo de 20 años.

Como esta carga es sobre cotizantes y empleadores =>  financiamiento del 
seguro es Tripartito.  (los cotizantes también convierten x% saldo)
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¿Solidaridad intra-generacional? 
• ¿Para qué? Ya existe el pilar solidario (PBS, APS, Subsidio de 

Pensión Mínima, que llega a 400 mil pensionados).

• Los subsidios del pilar solidario son el instrumento especializado 
en apoyar a los mayores que sufren escasez relativa de recursos 
(redistribución INTRA). No se justifica duplicarlo.

Los subsidios del pilar solidario no sufren los riesgos financieros 
tratados por este seguro, porque la comunidad los garantiza 100%. 

El Seguro entregará un complemento vitalicio contributivo a la 
pensión de cada afiliado, incluso a aquellos cubiertos por el pilar 
solidario. Si bien en el evento de daño, este Seguro reduce algo el 
gasto fiscal en pilar solidario, en caso de mejora hace lo contrario. 

 Por las razones anteriores, no se recomienda que el seguro tenga 
además medidas de solidaridad INTRA generacional.
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¿Solidaridad intra-generacional?
Si se insiste en meter en el Seguro algo de solidaridad INTRA: 
• Usar un deducible que varíe según los recursos relativos del afiliado, 

en relación al promedio de las personas mayores. Por ejemplo:
– Usar como índice de recursos el mejor disponible, el del Registro Social de 

Hogares. Además de la pensión contributiva, suma los otros recursos del 
hogar. Omitirlos es inequitativo y fiscalmente caro. 

– Si índice de recursos de un individuo excede umbral, el deducible debe 
aumentar de modo de retirar el subsidio. 

– Cuando el índice de recursos llegue a cierto “techo”, el deducible debe llegar 
a su valor normal: d% del Promedio 15 Proyecciones Definitivas.

• Financiamiento: aporte de rentas generales al seguro. Las 
autoridades verán si el financiamiento es contemporáneo, o lo 
difieren vía uso fondos soberanos, otros activos, deuda pública, etc.

• Estudiar con cuidado la duplicación y vínculos con APS y 
con Subsidio de Pensión Mínima. Serán complejos, de difícil 
comprensión para los beneficiarios. 
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Comentario global a la propuesta
• Se crearía un pilar adicional en la política pública de 

pensiones para cubrir riesgos financieros. 
• Este pilar significa migrar desde el actual sistema de 

“contribución definida clásica” hacia un modelo 
intermedio. Podría denominarse “beneficio definido ante 
daños drásticos”. Es una innovación, que más de algún país 
adoptará.

• La administración del Seguro requiere de un ente público. 
Este no gestionaría fondos, sino un seguro.

• El financiamiento sería tripartito y solidario, con un fuerte 
componente inter-generacional. 

• Este seguro público contribuiría a la estabilidad financiera 
de la economía chilena, porque estabilizaría  el consumo de 
los hogares ante choques financieros agregados.
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Comparación con otras estrategias de 
política pública

y por qué ellas no satisfacen la 
necesidad

1. Seguro de cuarta edad.

2. Garantía estatal implícita (no hacer nada) y 
garantías fingidas o ilusorias.

3. Ampliar los subsidios del Pilar Solidario.

4. Transferir a otros los riesgos, por medio de 
las asignaciones por defecto de las carteras.

(c) Salvador Valdés 29



Otras estrategias de política
1. Seguro de Cuarta Edad (crea nueva pensión fiscal para la cuarta 
edad, y concentra recursos contributivos en pensión 3ª edad, entre 65 y 82 años). 

Cuando fue formulada, esta propuesta tuvo otros objetivos, que el 
proyecto del gobierno aborda con otras medidas: subir pensiones a 
actuales pensionados, elevar cotización, reparar retiro programado. 
Respecto a los riesgos financieros analizados aquí, cubre muy poco:
• No cubre ningún daño por baja rentabilidad acumulada en edades 50-65. 
• Cubre poco del riesgo del precio de conversión: sólo la sexta parte: 

– No cubre caídas en rentabilidad proyectada futura a partir de los 65.
– No cubre aumentos en la prima por riesgo asociadas a escasez del capital de las 

aseguradoras, para fase 65 - 82.
– 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 edades 83-110.
– No cubre riesgo de aceleración del aumento de longevidad en edades 65 - 82.

• Muy lejos de ser integral. No obtiene financiamiento desde las “mejoras”.
• Altamente regresivo, pq no corrige tablas vida por nivel socioeconómico. 
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Otras estrategias de política
2. Garantía estatal implícita, versión no hacer nada

Confiar en que al ocurrir el daño a las pensiones, los líderes 
políticos del momento competirán para materializar la 
solidaridad con los dañados, ya mayores. Por qué falla:
• Puede no haber acuerdo, dejando el daño sin reparar. 

• Los nuevos subsidios pueden crear dinámicas políticas que 
arriesguen la sustentabilidad fiscal. (Ej. Abandonar el freno 
asociado a priorizar a los más pobres).

• Tributos nuevos podrían ser aquellos que dañan el empleo con 
seguridad social (cotizaciones hacia fondo común). 

• O los que más reducen el crecimiento. Perjudicaría los empleos, 
las remuneraciones y las futuras cotizaciones.

Quorum calif. e iniciativa exclusiva del Ej. alivian estos riesgos.
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Otras estrategias de política
Versión de garantías fingidas o ilusorias: 
El siniestro es definido de modo que no ocurre casi nunca. 
Ej. garantía estatal de que la rentabilidad acumulada en toda la 
vida activa sea al menos 0% real.
• OCDE (2012) cuantificó esta garantía y concluyó que la 

probabilidad de este siniestro es del orden de 1 por mil. Sólo 
cubre una o dos hiper catástrofes cada mil años.

• No cubre ninguno de los riesgos que elevan el precio de 
conversión del saldo en renta vitalicia. No es integral.

De nuevo, al ocurrir el daño, los líderes políticos del momento 
competirán para materializar la solidaridad con los dañados => 
Esta estrategia eleva el riesgo de legislar subsidios futuros bajo 
apuro y presión electoral, con financiamientos dañinos. 
Quorum  calif. e iniciativa exclusiva del Ej. alivian estos riesgos.
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Otras estrategias de política
3. Ampliar los subsidios del Pilar Solidario
…hasta el percentil 90 de la distribución de ingresos, convirtiéndolo en “casi 
universal” (Comisión Asesora Presidencial, 2015). Problemas:
• Para la clase media, el subsidio ampliado 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).

• La tasa de aseguramiento que tiene el APS empeoraría:
– El actual APS tiene embebida una tasa de aseguramiento de 33% del daño. Muy inferior al 

100% de cobertura marginal propia de seguros para daños severos.
– De ampliarse el Pilar Solidario hasta el percentil 90 de la distribución de ingresos, la tasa de 

aseguramiento embebida en el Pilar Solidario se reduciría a cero. Sería más insuficiente 
aún.

• 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.

• Fuerte costo fiscal mantendría PBS en nivel bajo => deja de cumplir su 
propio fin, que es evitar la pobreza en la vejez. No es eficaz usar un solo 
instrumento (Pilar Solidario) para obtener múltiples objetivos.
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Otras estrategias de política
4. Transferir a otros los riesgos, por medio de las 
asignaciones por defecto de las carteras.
El fondo D (20% en acciones), asignado a 51-60(M), 56-64 (H) puede ver 
reducido su límite accionario a 10%…  Comprar longevity bonds..
Aunque esta estrategia es complementaria, es insuficiente porque: 
A. No cubre los aumentos en el precio de conversión. No es integral.

a. No transfiere el riesgo de aceleraciones en la tendencia de aumento de la 
longevidad general;

b. No cubre un aumento en la prima por riesgo de los seguros de longevidad, 
asociado a escasez de los capitales aportados por las aseguradoras; y

c. Cobertura incompleta de caídas en las tasas de interés de largo plazo: se podría 
transferir todo este riesgo -inmunizar la pensión futura – por medio de elevar la 
duración de la cartera en edades 50-64 a 30 años. Pero, sólo es parcial, por 
escasez de títulos largos de renta fija en UF. No hay duraciones de 30 años (con 

pagos planos, una duración de 30 años exigiría un plazo de pago de 70 años) 

B. “Otros” cobran prima cara por asumir estos riesgos en el volumen 
requerido. Ej. Los longevity bonds se intentaron en UK. Fallaron x falta de 
inversionistas dispuestos a cobrar primas moderadas. Nuestro seguro público 
accede a compartición intergeneracional de riesgos => es más eficiente.
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