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Introducción 
Una pregunta que se hacen a diario los actuarios en todo el mundo es: ¿Cuánto tiempo estará 
recibiendo una persona jubilada una pensión?, En otras palabras, ¿cuánto aumentará la esperanza 
de vida del ser humano en el futuro? La respuesta plantea numerosos interrogantes. En un 
extremo, y como afirma el profesor Dr. Aubrey de Grey de la Universidad de Cambridge, si se 
descubriera la manera de reparar los daños celulares, la esperanza de vida del ser humano podría 
aumentar hasta alcanzar los 1000 años.  

Si bien la posibilidad de que se de una situación como la que comenta el Dr. Aubrey existe, las 
probabilidades de que ocurra no son elevadas. Sin embargo, algo sí es cierto, la esperanza de vida 
de las personas no ha cesado de crecer, especialmente en los últimos 60 años, y en la gran 
mayoría de los casos, los demógrafos han subestimado estos crecimientos en sus proyecciones. 
Esta brecha puede ampliarse si continúa el vertiginoso avance médico de los últimos tiempos, los 
estándares de vida superiores y las mejoras en los sistemas de salud pública.  

Las implicaciones de estos cambios difieren según el sector asegurador. Los seguros de vida 
verán disminuidas sus tarifas, debido a que si las personas viven más años, los pagos de 
indemnizaciones se postergarían años más distantes en el tiempo, mientras que las tarifas de los 
productos de pensiones se incrementarían debido a que deberían pagarse por un periodo de 
tiempo más prolongado. 

Desde el punto de vista de los productos de pensiones asistiremos al llamado riesgo de 
longevidad, es decir, el riesgo asociado a que el valor actual actuarial de las prestaciones a favor 
de una persona sea inferior al valor actual necesario para pagar las citadas prestaciones en los 
términos previstos en el Reglamento del Plan de pensiones. Dependiendo del esquema de retiro 
(programado, vitalicio o mixto) este riesgo recaerá en mayor medida en el afiliado, la compañía de 
seguros o en ambos.  

El riesgo de longevidad en la etapa de acumulación dependerá de si las cotizaciones son 
adecuadas o no, y ello en definitiva se reduce a considerar si las tablas de mortalidad proyectadas 
no se alejan mucho de sus valores reales en el futuro. La evidencia histórica nos muestra que las 
tablas de mortalidad han sido bastante conservadoras en muchos de países., tal y como podemos 
apreciar en el gráfico 1. 

  
Gráfico 1 

Ratio de probabilidad de muerte  
considerado por la industria en relación a la observada a la edad de 65 años 

  

 

  Fuente: BBVA Research 

El riesgo de longevidad observado en numerosos países desarrollados que cuentan con la mejor 
información en materia de mortalidad podría verse también, quizás aumentado, en numerosos 
países latinoamericanos donde el problema de información es más elevado. 

 
1 : Este trabajo ha sido preparado para la Asamblea Anual de la Federación Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP), 
realizada el 18 de mayo de 2011, en Punta Cana, República Dominicana.  
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Antecedentes sobre tablas de 
mortalidad en Latinoamérica 
Latinoamérica ha vivido tradicionalmente una falta crónica de información estadística actualizada, 
también en materia de mortalidad. La utilización de tablas de mortalidad se han basado a menudo 
en la experiencia observada en otros países desarrollados y su actualización se ha demorado 
largamente en el tiempo. Las causas de este problema podríamos encontrarlas en la escasez de 
información demográfica base, a una formación técnica inadecuada y una falta de sensibilidad de 
las autoridades sobre los riesgos asociados al riesgo de longevidad. 

En estos momentos, Chile es el país más avanzado en la región, ya que ha tomado conciencia de 
la importancia de tener tablas de mortalidad actualizadas permanentemente, En el resto de 
Latinoamérica siguen existiendo importantes carencias en la actualización de las tablas de 
mortalidad. Como podremos observar a continuación, incluso en el mejor de los casos, las 
correcciones son muy recientes. 

En el caso de Chile, hasta el 2004 se utilizaron las tablas de mortalidad RV-85 establecidas por la 
circular Nº 656 de la Superintendencia de AFP2. Estas tablas estaban diseñadas originalmente para 
ser aplicadas a la población de Estados Unidos, pero se ajustaron para la población chilena en 
base a información del Servicio de Seguro Social (SSS) y a la incorporación de información 
poblacional del CELADE, utilizando el censo de 1982.  

Sin embargo, a partir del año 2000, las tablas RV-85 comenzaron a mostrar signos de un 
insuficiente desempeño como insumo para las estimaciones de esperanza de vida. Esta 
deficiencia promovió que la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones y la 
Superintendencia de Valores y Seguros construyesen las tablas de mortalidad RV-2004. 

Estas nuevas tablas actualizaron el cálculo de las prestaciones de retiro programado y rentas 
vitalicias utilizando datos de pensionados por vejez del periodo 1995-2003, inclusive. En ellas, 
mediante técnicas de ajuste y graduación, se determinan las probabilidades de longevidad de los 
pensionables. 

Lo más reseñable es que las tablas RV-2004 mostraron que las estimaciones del RV-85 estaban 
subestimando la esperanza de vida. Por ejemplo, la esperanza de vida de las mujeres de 60 años 
aumentaba hasta en 3,06 años, en el caso de los hombres el error era menor, alrededor de 0,51 
años de subestimación. 

Colombia ha utilizado la misma tabla de mortalidad de rentistas desde 1994 (RV89 sobre la 
experiencia del año 89). En el año 2000, la Superintendencia Bancaria de Colombia, a través de su 
circular 071/20003 solicitó a las entidades información referente a la mortalidad de activos, de 
rentistas, de inválidos y de invalidez, con el fin de elaborar tablas que reflejen la tendencia actual 
en lo que se refiere a tasas de mortalidad. Como resultado del análisis de estos datos se hizo 
necesaria la actualización de esas tablas, dictándose en el año 2010 la resolución 1555/20104 que 
reemplazaba el RV89 por las tablas RV08. 

Al igual que en el caso chileno, la actualización de tablas en Colombia reveló que las esperanzas 
de vida estaban subestimadas. Los cálculos con RV08 daban una esperanza de vida para las 
mujeres a la edad de 60 de 27 años, mientras que los cálculos de DANE rondaban los 22, una 
diferencia de 5 años. Para el caso de los hombres la diferencia era menor, alcanzando los 3,3 años. 

Perú ha utilizado desde 1993 las tablas Chilenas RV85, sólo después de 13 años, en el 2006, la 
resolución 354/2006 aprobó la utilización de las tablas de mortalidad RV-2004 chilenas 
Modificadas. Más recientemente, la resolución 17728/2010  incluyó como obligatoria la utilización 
de tablas RV-2004 modificadas y ajustadas a la experiencia peruana5.  

 
 
2 Para más detalle referirse a: 
http://www.spensiones.cl/redirect/files/normativa/circulares/CAFP656.pdf 
http://www.safp.cl/safpstats/stats/files/normativa/circulares/CAFP1314.pdf , así como al comunicado de prensa 
http://www.svs.cl/comunicados/com_20041116-01.pdf 
3 Para más detalle referirse a la circular 071/2000  
http://www.superfinanciera.gov.co/Normativa/PrincipalesPublicaciones/boletinminhda/2000/548-1000/ce071.rtf  
4  http://www.superfinanciera.gov.co/NormativaFinanciera/Archivos/r1555_10.doc 
 
5 Para más detalles referirse a las resoluciones 
http://intranet1.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOLUCION/PDF/0309-1993.R.PDF 
http://intranet1.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOLUCION/PDF/0354-2006.R.PDF 
http://intranet1.sbs.gob.pe/IDXALL/SEGUROS/DOC/RESOLUCION/PDF/17728-2010.R.PDF 
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Como podemos observar la esperanza de vida puede subestimarse hasta en 5 años si se utilizan 
tablas de mortalidad inadecuadas. Más aún, en el caso de que el ajuste realizado a tablas de 
mortalidad de otros países no sea el adecuado. 

Otros puntos a tener en cuenta cuando se realiza un análisis regional son 

 Cada país utiliza metodologías distintas para calcular sus tablas de mortalidad (ver gráfico 2),  

 Las tablas oficiales calculadas con los censos de población, usualmente cada 10 años, pueden 
producir un sesgo importante en las estimaciones intercensales.  

 
Gráfico 2  
Metodologías de cálculo de mortalidad en Latinoamérica a la edad de 65 años  

Fuente: BBVA Research 

 

Una revisión de las metodologías de 
proyección actuales 
La metodología empleada tradicionalmente para realizar proyecciones de mortalidad contempla 
dos enfoque principales. El primero se basa en el estudio de la tendencia seguida en el tiempo por 
la mortalidad mediante técnicas econométricas. La segunda busca referencias con países que 
presentan una evolución de las tasas de mortalidad más avanzadas en el tiempo o eligiendo una 
tabla de mortalidad objetivo, incorporando información sobre los factores que ejercen una 
influencia significativa sobre la mortalidad y generando proyecciones sobre su evolución futura a 
partir del comportamiento esperado de dichos factores.  

Alonso et al (2011) siguen la metodología utilizada por Alonso y Sosvilla (2007), estimando un 
modelo econométrico que mejor se ajusta la tendencia histórica para luego calcular las 
proyecciones de las tablas generacionales. 

En síntesis, dichos autores tratan de responder a las siguientes preguntas: 

 ¿A qué país desarrollado se parece la tabla de mortalidad chilena? 

 ¿Cómo crecerá la esperanza de vida del país desarrollado seleccionado? 

 ¿Cómo convergerá la esperanza de vida de Chile hacia dicho país? 

La primera pregunta “¿A qué país desarrollado se parece la tabla de mortalidad chilena?” la 
responden utilizando unos test estadísticos no paramétricos de igualdad de muestras. El método 
clásico de comparación de tablas de mortalidad es el propuesto por Forfar et al (1988). Dichos 
autores proponen unos contrastes no paramétricos que comparan: 

 Contraste de signos: Determinamos si el nivel de mortalidad es lo suficientemente parecido 
(desde el punto de vista estadístico). 

 Contraste de rachas: Determinamos la semejanza de la forma de las tablas de mortalidad 

 Constraste χ2 (chi):  Identificamos si existe un patrón similar entre ambas distribuciones 

Adopción de las tablas de 
un país parecido 
introduciendo un ajuste 
de más menos x años  

A partir de las tablas oficiales 
calculadas con los censos de 
población, usualmente cada 
10 años. Se pueden producir 
importantes desviaciones en 
las estimaciones intercensales

Tablas ponderadas por 
aspectos  
socio-biomédicos Realizar trabajo 

permanente de 
explotación de datos 
administrativos de 
afiliados del sistema 

Calculadas por los 
institutos 
nacionales de 
estadística 

Caso de Perú

Caso de Chile  
y Colombia
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La segunda pregunta “¿Cómo crecerá la esperanza de vida del país desarrollado seleccionado?” la 
responden utilizando las predicciones del modelo ARMAX. El modelo ARMAX es una extensión 
del modelo Box-Jenkins autorregresivo de media móvil (ARMA por sus siglas en inglés 
autorregresive-moving average) que incluye variables explicativas exógenas (X).  

Y la tercera pregunta “¿Cómo convergerá la esperanza de vida de Chile hacia dicho país?”, la 
respondemos en la siguiente sección. 

Resultados de la aplicación de la 
metodología seleccionada 
Alonso et al (2011) comparan los datos de Chile con 20 países y después de analizar 400 
combinaciones encuentran que: 

 Las tablas generacionales dinámicas de Chiles son equivalentes a Austria -4 años en los 
varones y a Nueva Zelanda -6 años en las mujeres (ver tabla 1) 

 Las tablas generacionales de Austria y Nueva Zelanda están disponibles desde 1948, 
permitiendo realizar proyecciones a largo plazo mientras que las de Chile están disponibles 
desde 1992. (www.mortality.org) 

 
Tabla 1  
Tests no paramétricos para identificar similitudes a la edad de 65 años 
Varones/Austria 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

signos 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
rachas 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1

chi 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Chile 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004  
Mujeres/Nueva Zelanda 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

signos 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
rachas 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1

chi 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Chile 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  
1=Se acepta la hipótesis nula de igualdad de muestras 
0=Se rechaza la hipótesis nula de igualdad de muestras 
Fuente: BBVA Research 

Sus proyecciones a partir del modelo ARMAX por edades puntuales, nos ofrece una esperanza de 
vida de 90,91 años en 2050 mientras que el INE de Chile proyecta una esperanza de vida al nacer 
de 82,14 años (ver gráfica 3).  

Si tomamos las estimaciones oficiales del INE (82.14) y la comparamos con las estimaciones de 
Europop para el caso de Austria (86.5) nos llama la atención que las esperanza de vida de Chile y 
Austria divergen en aproximadamente 4 años, contrario a lo que uno esperaría dada la tendencia 
histórica de estos dos países (A partir de 1985, el diferencial se ha mantenido relativamente 
constante en torno a los 1,6 años de media – ver gráfica 4- ).  

Gráfico 3  
Proyecciones de la esperanza de vida a la edad de 65 años  
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Gráfico 4  
Convergencia de las esperanzas de vida 

 

Fuente: www.Mortality.org 

 

Impacto económico de la utilización de 
tablas de mortalidad no adecuadas 
En la sección anterior hemos observado que existen discrepancias en las predicciones realizadas 
por distintas instituciones y, que en el caso específico de Austria y Chile, resulta cuanto menos 
llamativo que la convergencia de las esperanzas de vida observadas en ambos países, se pudiera 
revertir en los próximos 40 años debido quizás a metodologías diversas de estimación. Entonces 
nos tendríamos que preguntar; ¿ quien tiene razón?. Los riesgos de responder inadecuadamente 
a esta pregunta son muy relevantes para la industria de pensiones.  

Un ejercicio de simulación nos demuestra que una desviación de un 1% en las tablas de 
mortalidad utilizadas para el cálculo de rentas vitalicias se traduciría en pérdidas para la industria 
que podrían alcanzar  60 millones de dólares en 2017 (ver gráfica 5) 

Estas pérdidas se deberán principalmente dos factores principales:  

 Efecto de mayor longevidad del afiliado 

 Efecto de la utilización de una tarifa no adecuada 

 
Gráfico 5  
Simulación de riesgo sistémico en el uso de tablas de mortalidad de equivocarse en un 1% en las 
tablas de mortalidad de Chile (en millones de dólares) 
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Adicionalmente, el aumento de la esperanza de vida podría implicar que los afiliados de muchos 
países latinoamericanos podrían no estar realizando las aportaciones suficientes a sus fondos de 
pensiones. Un error en la estimación de dicha esperanza de vida podría implicar que los afilados 
tendrían que repartir los saldos acumulados con una renta vitalicia en un periodo de vida superior, 
con lo que su renta disponible haría menguar su tasa de sustitución y por tanto su nivel de vida. 

En el caso de no realizar aportaciones suplementarias, las generaciones futuras podrían ver 
disminuida su jubilación en casi un 50% de debido al aumento de la esperanza de vida (ver 
gráfica 6). 

Gráfico 6  
Evolución de la esperanza de vida y las pensiones de los varones 
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Fuente: BBVA Research 

En otro ejercicio de simulación, calculamos cual tendría que ser la tasa de aportación en Chile 
para mantener la tasa de sustitución actual (ver gráfica 7). Dicha tasa de aportación debería 
aumentar en promedio unos 8 puntos porcentuales en el caso de los hombres y en 4% en las 
mujeres desde los niveles actuales. Esta diferenta evolución por sexo se explicaría por el mayor 
aumento relativo que experimentarían los varones en su esperanza de vida con respecto a las 
mujeres (se observa convergencia por sexo) y porque los varones detentan salarios superiores y, 
por tanto, deben acumular un saldo superior para mantener la tasa de sustitución. 

Gráfico 7  
Simulación de tasas de aportación necesarias para mantener la tasa de sustitución actual 
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Conclusiones y propuestas a la industria 
Existen importantes incógnitas sobre la evolución en la esperanza de vida en Latam que podrían 
suponer un importante riesgo tanto para la industria de pensiones y seguros, como para los 
propios afiliados del sistema. 

Actualmente no se dispone de la información suficiente para confeccionar tablas de mortalidad 
de calidad y de forma regular en la mayoría de países de LATAM. 

Se trata de un problema de la sociedad cuya solución debe partir de las autoridades y de la 
industria en su conjunto. 

Se deberían crear instituciones especializadas en la industria para optimizar el cálculo de tablas de 
mortalidad en Latinoamérica y proveerse de la información estadística necesaria para realizarlo. 
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