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1. RESUMEN

Segun se estipula en los numerales 28 y 29 de la Guia Interna para el Desarrollo de Estudios
de Mercado de mayo de 2017 (“Guia”), la Fiscalia Nacional Econémica debe publicar, al
momento de iniciar un estudio de mercado, un documento que exponga las razones o
preocupaciones que lo motivan, la hipétesis de falta de competencia en que se centrara el
mismo, el calendario que regira el trabajo del equipo que lo desarrolla, y una invitacién a
participar junto a los datos de contacto para ello.

En esta minuta se propone al Sr. Fiscal (S) el inicio de un estudio de mercado en el mercado
de rentas vitalicias y se incluye en ella toda la informacién requerida por la Guia para su
lanzamiento.

L. ANTECEDENTES GENERALES

1. El sistema de pensiones chileno tiene como objetivo proveer ingresos a personas que
pierdan o renuncien a su capacidad de generacion de renta. Para efectos del sistema, la
vida de un afiliado o beneficiario se divide en dos etapas, una de ahorro y otra de pago. Al
momento de iniciar su jubilacién (o etapa de pago), el afiliado puede optar' por mantener
sus fondos en una administradora de fondos de pension (“AFP”), transferirlos a una
compafiia de seguros de vida (“CSV") u optar por alternativas que combinan ambas
modalidades principales.?

2. En el primer caso, que corresponde a la eleccion de un retiro programado (‘RP”), el
pensionado sigue siendo duerio de sus fondos o cuenta de capitalizacion individual (“CCI”).
La AFP los administra y determina anualmente el monto de pensiéon mensual, considerando,
entre otros factores, la edad, los beneficiarios y el saldo disponible del afiliado. La segunda
alternativa corresponde a la eleccion de una renta vitalicia (‘RV"), la cual garantiza un monto
fijo mensual -en Unidades de Fomento- por un periodo de tiempo indefinido. A diferencia

" No todos los beneficiarios pueden optar entre una renta vitalicia y un retiro programado. Se requiere de un
minimo de monto acumulado en la cuenta de capitalizacion individual para optar por una renta vitalicia. Si no se
tiene ese monto minimo, el beneficiario obtiene su pension directamente en retiro programado sin ingresar al
Sistema de Consulta y Oferta de Montos de Pension, al que se referira esta minuta. El afio 2016, por ejemplo,
un 37,6% de los nuevos pensionados cumplieron con los requisitos para ingresar al sistema de eleccion.

2 Existen dos modalidades de pension combinadas. La renta temporal con renta vitalicia diferida es aquella
modalidad en la que el individuo transa una renta vitalicia a contar de una fecha futura y se paga una renta
temporal en el periodo entre que se pensiona y comienza a ser pagada la renta vitalicia. La segunda modalidad
combinada es la renta vitalicia inmediata con retiro programado. Bajo este tipo de pensién los individuos definen
un porcentaje de su saldo que se destina a una renta vitalicia y la diferencia queda como retiro programado.
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del retiro programado, esta alternativa protege al afiliado contra riesgos de inflacion,
reinversion y longevidad.

3. El Decreto Ley N° 3.500 de 1980 establece el marco normativo del sistema previsional
chileno. En el afio 1994, debido entre otros aspectos a los altos porcentajes de comisién
que recibian los intermediarios y a la falta de acceso a las distintas ofertas por parte de los
pensionados, se presentd una iniciativa legislativa para mejorar el sistema de
comercializacién de las rentas vitalicias. Esta iniciativa, luego de una década, se tradujo en
la Ley 19.934 que reformé el referido Decreto Ley N° 3.500, creando el Sistema de Consulta
y Oferta de Montos de Pensiéon (“SCOMP”) y se definié un limite del 2,5% para las
comisiones recibidas por los intermediarios, entre otras modificaciones al sistema.?

4. El SCOMP cumple dos finalidades principales. Hace publica para todos los oferentes la
lista de afiliados que cumplen con los requisitos para jubilarse, y permite a estos ultimos
acceder a multiples ofertas de RV de manera expedita. Al momento de seleccionar su
pensidn, todos los beneficiarios deben consultar obligatoriamente en el SCOMP las ofertas
que hacen las companiias de seguros de vida. Una vez recibidas, éstos pueden optar por
aceptar alguna o determinar su pensién mediante dos vias alternativas. La primera,
denominada oferta externa, corresponde a una nueva oferta que la CSV hace llegar al
afiliado de manera directa o por medio de un intermediario. En la segunda, los beneficiarios
realizan una consulta vinculante a través de la misma plataforma SCOMP, donde el
pensionado esta obligado a aceptar la renta vitalicia de la CSV que ofrezca el mayor monto
de pensioén. Esta dltima via corresponde al sistema de remate.

. RAZONES QUE JUSTIFICAN REALIZAR UN ESTUDIO DE MERCADO

5. Existen una serie de razones que se estiman como suficientes para realizar un estudio
en el mercado de RV. Una primera razén tiene relacién con elecciones aparentemente no
razonables por parte de los pensionados. La segunda con un potencial problema de agencia
entre los agentes de venta de las comparias de seguros y los pensionados. Luego, la
tercera, con la aparente opacidad de la clasificaciéon de riesgo como factor relevante para
elegir una determinada RV. La cuarta se refiere a la heterogeneidad en la cantidad de
ofertas que reciben los solicitantes, y la quinta con el uso escaso o nulo del sistema de
remate.

6. Las RV son consideradas como un bien con dos atributos en el SCOMP: monto de
pensién ofrecida y clasificacién de riesgo de la compariia de seguros que ofrece la RV. De
esta manera, resulta esperable que aquellos individuos que escogen una RV distinta a la
mejor ofrecida por el SCOMP opten por una pensién mayor o por pensionarse con una CSV
con mejor clasificacion de riesgo.

7. Sin perjuicio de lo anterior, entre el afio 2012 y el 2015, 14.332 beneficiarios optaron por
un monto menor al maximo ofrecido por el SCOMP, con una CSV que tenia peor o igual
clasificacién de riesgo que la CSV que ofrecia la mejor oferta del SCOMP. Esto es
equivalente al 14,3% del total de pensionados por la modalidad de rentas vitalicias para el
periodo indicado. Para el afio 2016, 6.086 individuos, o un 16.4% de los pensionados con
RV, realiza una eleccion similar.*

% Para mayor informacion sobre la reforma revisar la Ley N° 19.934 y para obtener mayores detalles sobre el
sistema SCOMP, acceder a la pagina: http://www.scomp.cl/ (accedido por tltima vez el 25 de mayo de 2017).

4 Para mayor detalle, revisar los informes semestrales de “Seleccion de Modalidad de Pensién” de la
Superintendencia de Pensiones. Los informes realizados durante el afio 2012 al 2016 se pueden ver en URL:
http://iwww.safp.cl/portal/informes/58 1/w3-propertyvalue-6486.html (accedido por Ultima vez 25 de mayo de
2017). Se presentan los datos para el afio 2016 de manera separada puesto que la Superintendencia de
Pensiones modificé el método de comparacion de las ofertas.
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8. Estos datos muestran un comportamiento aparentemente irracional por parte de una
fraccion relevante de los pensionados puesto que eligieron un bien de peor calidad que el
que se les ofreci6 inicialmente en el SCOMP.%

9. En segundo lugar, se estima que podria existir un problema de agencia en relacién a los
intermediarios al momento de escoger la RV puesto que, en apariencia, la intervencién de
éstos en el proceso de toma de decisiones de los pensionados conlleva resultados
negativos para los mismos. Por ejemplo, del total de individuos que se han pensionado con
la modalidad de rentas vitalicias entre enero del 2012 y diciembre de 2015, un 58,3% han
utilizado como intermediario a un agente de venta de CSV, y de estos, el 66,5% opt6 por
disminuir su pensién con respecto al mayor monto ofrecido en el SCOMP.8 Para el afio 2016
este porcentaje llegd incluso a un 94% de los pensionados asesorados por un agente de
venta. Esto, si bien no es prueba concluyente de un problema de agencia, apunta en ese
sentido y se estima como suficiente para indagar con mayor profundidad en la materia.”

10. La tercera razén dice relaciéon con el certificado de ofertas que reciben los futuros
pensionados luego de realizar una solicitud a través del SCOMP. En este certificado
aparecen las ofertas que realizan las CSV para cada tipo de RV solicitada, ordenadas por
el monto mensual ofrecido.® Al mismo tiempo se entrega la clasificacion de riesgo de cada
compaiiia. En caso de un empate en el monto entre dos CSV, se deja primero en el ranking
a la CSV que tiene una mejor clasificacion de riesgo.

11. La clasificacion de riesgo parece ser un indicador poco transparente, que puede
impactar negativamente la competencia -en su formulacién actual-. Este indicador si bien
refleja comparativamente la probabilidad de que una compariia no cumpla sus obligaciones
en relacién a otra con clasificaciéon de riesgo distinta, no informa ni cuantifica cual es el
riesgo que enfrenta el beneficiario, considerando especialmente que existe una cobertura
estatal para el caso que la CSV no cumpla con sus obligaciones.®

12. En cuarto lugar, se observa una alta varianza en la cantidad de ofertas que reciben los
individuos. Esto apunta a que existen distintos grados de competencia (cantidad de CSV
que ofertan) por la solicitud de cada pensionado.®

13. Finalmente, un ultimo antecedente que apunta a un posible problema de competencia
en este mercado, tiene relacién con el uso escaso o nulo del sistema de remate, creado por
la Ley 19.934 el afio 2004. Como ya se menciond previamente, el sistema de remate es un
mecanismo alternativo al que puede recurrir el pensionado. Asi, luego de recibir las ofertas
de las compaifiias, éste puede seleccionar una serie de CSV (al menos tres que hayan ya
realizado ofertas en el SCOMP) para que compitan por su renta vitalicia. La CSV que
ofrezca el mayor monto de pension, para el tipo de RV solicitada en el remate, se atribuye
la RV del pensionado.

5 En este contexto, se entiende como bien de peor calidad una renta vitalicia con menor monto e igual o peor
clasificacion de riesgo que la mejor oferta realizada en el SCOMP.

& Estadisticas de elaboracion propia, a partir de los Informes semestrales de “Seleccién de modalidad de
pensién” de la Superintendencia de Pensiones, realizados durante el afio 2012 al 2016.

7 En este caso, nuevamente separamos los datos para el afio 2016 por el cambio en la presentacién de datos
por parte de la Superintendencia de Pensiones.

8 Ademas, en el certificado de ofertas del SCOMP se presentan las ofertas para la modalidad de retiro
programado, donde las AFP’s presentan el monto mensual ofrecido durante el primer afio de pension.

° El Estado cubre cerca del 80% de la pension media. Primero asegura una pension igual a la Pension Basica
Solidaria y de la diferencia entre ese monto y la pension efectiva del individuo cubre el 75% con un tope maximo
de 45 UF mensuales.

10 Esta informacion se puede obtener de manera detallada en el documento: Antecedentes de la industria
previsional (2015), Comision asesora presidencial sobre el sistema de pensiones.
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14. Desde el afio 2004 se han emitido solo 106 solicitudes de remates, lo que constituye un
numero sumamente bajo si se considera que, en promedio, se pensionan mas de 27 mil
personas al afio en la modalidad de renta vitalicia. Ademas, desde el 2009 no ha habido
ninguna respuesta por parte de las CSV a las solicitudes de remate. De las 63 solicitudes
que se han emitido desde el 2009, ninguna ha recibido oferta por parte de las compaiias
de seguros de vida.

15. El escaso uso del sistema de remates resulta problematico puesto que teéricamente
éste debiese ser el momento culmine de competencia entre las CSV. El mayor uso de esta
modalidad debiese generar una mayor competencia en precios aumentando los montos de
pension de los individuos.!

16. Se ha priorizado este estudio por cuanto el mercado de RV es de alta importancia para
un numero muy relevante de consumidores -en este caso pensionados-. Tomando en
cuenta el total de personas que se pensionaron desde la reforma del afio 2004, un 34,5%
del total optd por una la modalidad de RV inmediata, un 40,54% opt6 por RP, un 24,82%
por Renta Temporal y con Renta Vitalicia diferida y un 0,14% por Renta Vitalicia inmediata
con Retiro Programado. Considerando que, el sistema de Renta Temporal con Renta
Vitalicia diferida es en términos practicos una RV que se comienza a pagar en una cierta
cantidad de afios, se puede afirmar que el 59,34% de los pensionados que utilizaron el
SCOMP, optaron por una RV (esto equivale a 385.617 personas).

17. Por ultimo, también se priorizé este mercado por cuanto se contaba con informacion
publica de buena calidad para realizar un pre-estudio del mercado.

V. HIPOTESIS DE FALTA DE COMPETENCIA

18. Cémo ya se ha sefialado, en este estudio se propone analizar el mercado de las rentas
vitalicias en Chile. Asi, el mercado geografico se circunscribe al territorio nacional, mientras
que el mercado de producto se refiere a las rentas vitalicias reguladas por el DL 3.500 de
1980 que ofrecen las CSV.

19. La composicion del mercado consta de 15 compaiiias que ofertan de manera activa a
través del SCOMP y de intermediarios (agentes de venta y asesores previsionales) que
asesoran al individuo en la toma de decisiones. El bien sustituto a una renta vitalicia es el
retiro programado, ofrecido por las AFP's.*?

20. Aparentemente los oferentes compiten en precios (tasas de venta de las rentas
vitalicias) y por la calidad crediticia de la compariia de seguros de vida (clasificacién de
riesgo). Ambos atributos se muestran de manera explicita en el certificado de oferta del
SCOMP recibido por los individuos.

21. En este estudio la hipétesis de falta de competencia propuesta es la siguiente: “Existen
distorsiones significativas en el mercado de rentas vitalicias reguladas por el D.L. 3500 de
1980, que producen una disminucién de los montos de pensiones para los beneficiarios,
posiblemente atribuibles a una baja intensidad de competencia en el mercado”

1 Si se diera el caso de que no hay un aumento sustantivo en el nivel de competencia en precios, de todas
formas, se esperaria una disminucién del gasto en fuerza de venta por parte de las CSV y posiblemente de
comisiones de intermediarios.

12 Se consideran como actores del mercado a aquellas CSV que consiguieron al menos una aceptacion durante
el afio 2016. Estos datos se obtienen del informe semestral de “Seleccién de modalidad de pension” de la
Superintendencia de Pensiones.
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V. CALENDARIO DEL ESTUDIO DE MERCADO

22. Segun establece la Guia, luego del lanzamiento existen tres etapas para el desarrollo
de un estudio de mercado. El calendario que se propone para este estudio de mercado, es
el que sigue. Este calendario, sin embargo, puede ser objeto de modificaciones segun las
necesidades de desarrollo del estudio:

Recopilacidn y analisis de informacién  Junio a Noviembre 2017.
Conclusiones preliminares Diciembre a Enero 2017.

Informe final Febrero 2018.

VI. INVITACION A PARTICIPAR Y DATOS DE CONTACTO

23. Se invita a todos aquellas personas, naturales o juridicas, que tengan interés en
participar de este estudio de mercado, a realizar presentaciones por escrito ante la FNE o
a solicitar reuniones para aportar informacién con el equipo que desarrolla el estudio.

24. Contacto: Jacinta Diestre J., email estudiosdemercado@fne.gob.cl, teléfono +562 2
7535601.

VIl. CONCLUSIONES

25. Por los antecedentes sefialados, se estima que existen razones suficientes para realizar
un estudio sobre la evolucion competitiva en el mercado de las rentas vitalicias, por lo cual
se recomienda al Sr. Fiscal (S), salvo su mejor parecer, la apertura del estudio de mercado
antes referido en ejercicio de la facultad contemplada en el literal p) del articulo 39 del DL
211.

Saluda atentamente a usted,
> /,/ /ﬁ“
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SEBASTIAN CASTRO Q.
JEFE DIVISION ESTUDIOS DE MERCADO (S)

www.fne.gob.cl




