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.  RESUMEN EJECUTIVO

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 jubilaciéon (o etapa de pago), el afiliado puede optar! por mantener
sus fondos en una administradora de fondos de pension (“AFP”) bajo el sistema de retiro
programado, transferirlos a una compafia de seguros de vida (“CSV”) para obtener una
renta vitalicia, u optar por alternativas que combinan ambas modalidades principales.

El estudio de mercado iniciado por la FNE se enmarca en la etapa de pago de pensiones y
especificamente en las rentas vitalicias y tuvo como hipétesis de falta de competencia la
siguiente: “[e]xisten 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”.

La referida hip6tesis se fundament6 en diversas razones que explican con mayor detalle en
la Minuta de Lanzamiento del 26 de mayo de 20172. Una primera razon 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 compafiias de seguros y
los pensionados. Luego, la tercera, con la aparente opacidad de la clasificacion 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 pensionables, y la quinta con el
uso escaso o nulo del sistema de remate.

Para abordar estas hipétesis y concluir si ellas se comprobaban, la Division de Estudios de
Mercado trabajé sobre tres fuentes principales de datos. La primera y mas relevante la
constituy6 la base de datos completa del Sistema de Consulta y Oferta de Pensiones
(“Datos SCOMP”) proveida por la Superintendencia de Valores y Seguros (“SVS”)®. Esta
base contiene, entre otros datos, todas las ofertas realizadas por las CSV, las aceptaciones
de dichas ofertas y las poélizas finalmente suscritas. Una segunda fuente de informacion
corresponde a informacion solicitada a las CSV relativa a su fuerza de venta —incluyendo
capacitaciones y premios-, puntos de atencion al publico, y relacién previa con los
pensionables. Por ultimo, una tercera fuente de informacién provino de declaraciones

1 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 capitalizacién 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. El afio 2016, por ejemplo, un 37,6% de los nuevos
pensionados cumplieron con los requisitos para ingresar al sistema de eleccion.

2 La minuta de Lanzamiento se puede encontrar en el siguiente enlace: http://www.fne.gob.cl/wp-
content/uploads/2017/05/min_01_2017.pdf.

3 En la seccion IV. ANALISIS DESCRIPTIVO se utilizaron los datos desde agosto del 2004 a mayo del 2016,
en cambio en la seccion V. ANALISIS ECONOMICO se utilizé la informacion desde el afio 2008 a mayo del
2017.
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prestadas por asesores previsionales y agentes de venta de diversas CSV en las ciudades
de Rancagua, Temuco, Valparaiso y Santiago.

Adicionalmente se recibi6 informacion escrita de parte de la Asociacion Gremial de
Asesores Previsionales y de la Asociacién Gremial de Aseguradores de Chile*. Se agradece
el aporte de esta informacion, la que fue detenidamente analizada por el equipo a cargo del
Estudio.

A. El Precio de Un Renta Vitalicia

Un desafio metodoldgico desde el punto de vista del analisis de competencia es que los
precios no se observan directamente en este mercado. El valor de una renta vitalicia
depende de mudltiples factores, incluyendo las caracteristicas particulares del pensionable
y su grupo familiar, asi como de los parametros especificos del seguro (por ejemplo, las
condiciones de cobertura). Esta particularidad del sector hace que las ofertas observadas
en el mercado no sean directamente comparables en términos de su valor econémico. Sin
embargo, existen métricas que tienen una interpretacién similar a la de un precio. Estos
indices permiten analizar bajo un mismo prisma ofertas de naturaleza diversa —haciéndolas
comparables- y, por lo tanto, facilitan un andlisis desde la perspectiva de la libre
competencia.

Una métrica que satisface estas condiciones, y que se ha usado en investigaciones previas
del sector chileno, es el indice denominado Money’s Worth Ratio (“MWR”). Esta es la
métrica que se emplea en este estudio, y que se interpreta como el precio de una renta
vitalicia. El MWR mide el valor que obtiene el pensionado por unidad de prima que éste
entrega a la compafiila de seguros. Una renta vitalicia con un Money’s Worth Ratio
relativamente alto indica que ésta es relativamente conveniente. Por unidad de prima el
pensionable recibiria un valor mayor. Numéricamente, esta métrica corresponde al cociente
entre el valor presente esperado (“VPE”) y la prima de una renta vitalicia; donde el
numerador (el VPE) es a la sumatoria de los valores actuales de los pagos que recibira el
pensionable y sus beneficiarios durante la vigencia de la péliza. Las diferencias entre los
MWR de pdlizas con primas similares tienen una interpretacion directa. Estas corresponden
a diferencias en términos del valor presente esperado expresadas como fraccién (o
porcentaje) de la prima. Asi, si para un pensionable una oferta tiene un MWR que mejora
en un 2% el de otra, en valor presente los flujos que le ofrece la primera mejoran en una
cantidad equivalente al 2% de su prima los flujos de la oferta alternativa.

Se calculé el MWR para todas las ofertas que se realizaron en el Sistema de Consulta y
Oferta de Pensiones (“SCOMP”) desde enero de 2008 hasta mayo de 2017. Estas son
aproximadamente 43 millones. Los Money’s Worth Ratios de estas ofertas constituyen uno
de los principales insumos del estudio.

4 Se recibié adicionalmente informacion de parte de la CSV Sura S.A., pero dado que ella fue recibida cuando
este informe preliminar se estaba concluyendo, dicha informacion no fue considerada en la confeccién del
mismo. La informacién aportada si sera considerada para la confeccion del informe final de este estudio.
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B. Andlisis de Competencia

Un primer andlisis que se realiza estudia la estructura del sector y su contestabilidad (o que
tan factible es entrar al mercado para compariias que no participan en él). A primera vista
el sector funciona de manera saludable. Un promedio de aproximadamente 15 empresas
participa activamente en este mercado, y los indices de concentracion medidos por el indice
Herfindahl Hirschman (“IHH”) son en general bajos. Ademas, actores han salido y entrado
al mercado desde el afio 2004, lo que sugiere que las barreras de entrada, si bien existen,
son superables. Sin perjuicio de lo anterior, una revision de los MWR a los cuales se
contrataron rentas vitalicias durante el periodo de estudio da cuenta de una dispersion que
apunta a un nivel insuficiente de competencia en precios en este sector.

En efecto, si se observan los MWR de marzo del afio 2017, para una prima en torno a la
mediana de las primas pagadas en dicho mes (1.863 UF), el diferencial precios de las rentas
vitalicias es considerable. Para ese segmento de la poblacion, la distribucién de los MWR
es tal que la diferencia entre el primer cuartil (aquel pensionable con un MWR que se ubica
en el percentil 25) y el tercero (aquel pensionable con un MWR que se ubica en el percentil
75) es de aproximadamente 309 UF, u 8,3 millones de pesos en diciembre de 2017. En
otras palabras, en marzo del pasado afio, un cuarto de la poblacién sefalada habria dejado
de ganar al menos 8,3 millones respecto del cuarto que contratd polizas con precios mas
convenientes; una tendencia que también se observa en el resto de los periodos analizados.

Parte de esta diferencia podria explicarse porque algunas de las caracteristicas propias de
los pensionables y rentas vitalicias tendrian un impacto sistematico en los costos de estos
seguros. Por ejemplo, individuos pensiondndose en edades mas tempranas podrian
implicar mayores riesgos de reinversion para las compafiias aseguradoras, lo que se
traduciria en menores MWR para este segmento. Similarmente, pdlizas con periodos
garantizados mas extensos supondrian un riesgo parecido, y por consiguiente un precio
menos conveniente. Sin bien un andlisis econométrico permite confirmar en parte esta
intuicion, también muestra que la dispersion de precios observada persiste y no es menor.
Esto aun cuando se consideran segmentos de pensionables con caracteristicas similares,
y rentas vitalicias practicamente homogéneas (que comparten modalidad, condiciones de
cobertura y tipo de excedente, entre otros atributos). Para el segmento de primas sefalado
en el parrafo anterior, la diferencia entre cuartiles es equivalente a 1,2 millones de pesos
en diciembre de 2017, 0 a un 2,2% de las primas.

Como otra forma de verificar la competencia en precio en el sector, se examind qué relaciéon
existe entre la cantidad de veces que una compaiiia realiza la mejor oferta en precio y su
participacion de mercado. Si las compafiias compitiesen agresivamente en esta dimension,
la participacion de mercado deberia guardar una estrecha relacion con la cantidad de veces
en que una compaiiia ofrece el seguro con el MWR mas elevado. En los datos, sin embargo,
no se aprecia lo anterior, y de hecho se encuentran casos que se alejan mucho de lo
esperado. Asi, por ejemplo, se puede observar que una empresa en un afio realiz6 la mejor
oferta s6lo un 2,3% de las veces y se quedd6 con un 15,8% de las rentas vitalicias. En el
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otro extremo, se observa que una empresa se ubico en el primer lugar en un 29,5% de los
casos, pero soélo obtuvo 5,8% de la participacién de mercado.

Una objecion que podria existir respecto del andlisis precedente es que las ofertas
subsecuentes a la primera sean muy cercanas a ella. Por lo tanto, los nimeros presentados
en el parrafo anterior exagerarian la percepcion de falta de competencia en precio. Para
abordar este posible inconveniente se calcul6 la diferencia existente entre la oferta
aceptada y la que ofrecia el precio mas conveniente. Aqui cabe destacar que la
comparacion se hace entre ofertas homogéneas o, en otras palabras, entre las que
compiten directamente con la aceptada; como se sugirié anteriormente, éstas son las que
comparten practicamente todos los parametros que definen a una renta vitalicia. Si bien
para aproximadamente el 20% de los casos efectivamente las diferencias no son
relevantes, para la mayor parte de la poblacion si. De hecho, la mediana de las diferencias
en la muestra analizada es del 2%, y el 25% de pensionables que mas sacrifican pension,
sacrifican un 3,4% o mas. Aun mas, estas diferencias son mas pronunciadas para
pensionables con primas mas bajas.

Estos hechos empiricos indicarian que la competencia en precio en el mercado de las
rentas vitalicias no es suficientemente agresiva, lo que podria tener al menos dos
explicaciones razonables. La primera, o (“Hipétesis 1”), estableceria que el nivel insuficiente
de competencia en precios en este mercado se debe a la heterogeneidad de gustos en la
poblacion. Segun este supuesto, existen elementos distintos del precio de una renta vitalicia
gue son valorados por los pensionables. Esto parece sensato cuando se considera la
eleccion de un individuo entre rentas vitalicias con distintas modalidades o condiciones de
cobertura. Sin embargo, el razonamiento parece menos evidente cuando se inspeccionan
las decisiones entre rentas vitalicias homogéneas. En este caso, la hipotesis establece que
son atributos particulares de las compariias ofertando los que explican los sacrificios de
pensién, en las magnitudes que reportamos en el parrafo precedente.

Una segunda explicacion (“Hipétesis 2”) apuntaria a que son sesgos cognitivos (también
denominados sesgos de comportamiento) de los pensionables los que producen este nivel
insuficiente de competencia en precio en el mercado. En base a un estudio de ambas
hipotesis, se estima que existen mas y mejores razones para afirmar que la Hipotesis 2
explica de manera mas adecuada la falta de competencia que detectamos en el analisis
econémico.

C. Hipétesis 1

La primera hip6tesis plantea que las personas valoran atributos que distinguen a las rentas
vitalicias, més alla del precio. Esto aplicaria incluso para rentas vitalicias homogéneas.
Estas se diferenciarian por cuanto son emitidas por compafiias distintas, las que serian
valoradas de manera diversa por diferentes pensionables. Bajo este supuesto, el precio de
una renta vitalicia es un atributo mas; y, eventualmente, no el mas relevante. Actualmente,
el SCOMP parece aceptar esta hip6tesis de manera implicita. El certificado de ofertas,
ademas de mostrar el precio de una renta vitalicia, destaca otros atributos que
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diferenciarian seguros en la practica homogéneos. Estos, que son resaltados de la misma
manera que se resalta el monto de la pension, son la clasificacion de riesgo de las
compafias ofertando y, para rentas vitalicias con periodos garantizados, la tasa de periodo
garantizado que se ofrece.

Para analizar la validez de esta hipotesis, se estudio detalladamente la diferenciacién que
introducen atributos distintos del precio en rentas vitalicias homogéneas. Se investigaron
con especial detencién, aquellos que se resaltan en el Certificado de Ofertas, esto es, la
clasificacion de riesgo y la tasa de periodo garantizado. Estos, desde la perspectiva del
pensionable que informa su decisién con el Certificado, son elevados y destacados al
mismo nivel que el monto de su potencial pension.

En el mercado de capitales, la clasificacion de riesgo podria considerarse un antecedente
importante al momento de tomar decisiones de inversion. Compafias menos solventes
emitirian instrumentos de deuda con mejores rentabilidades y vice versa. Un agente
participando en este mercado evaluaria el trade off entre riesgo y retorno, y la clasificacion
seria una herramienta valiosa. Esta logica, sin embargo, resulta menos directa de aplicar
en el mercado de rentas vitalicias. Los agentes evaluando alternativas de inversién son
claramente distintos. Resulta cuestionable que la mayoria de los pensionables tenga el nivel
de expertise financiera necesario para evaluar juiciosamente el trade off entre clasificacion
de riego y el monto pension. Sin embargo, durante el periodo de analisis, un gran porcentaje
de pensionables (90% aprox.) tuvo que evaluar este trade off cuando se enfrentd a su
Certificado de Ofertas.

Para explorar que tan provechoso puede ser para un pensionable saber la clasificacion de
riego de una compafiia ofertante, se entrevistdé a un grupo de intermediarios. En principio,
éstos deberian entender mejor el trade off que enfrentan los pensionables. Sin embargo,
ningun intermediario entrevistado pudo entregar informacién sustantiva respecto de la
diferencia entre clasificaciones de riesgo y su impacto para el individuo mas alla de la
descripcién que puede encontrarse en el certificado de ofertas, lo cual refuerza la idea que
la clasificacion de riesgo es un atributo dificil de dimensionar.

Para dimensionar adecuadamente el posible riesgo que enfrentan los pensionables, resulta
importante resaltar que la familia predominante de clasificacion de riesgo en el sistema
chileno es la AA (en la actualidad 13 de las 15 CSV tienen clasificacién de riesgo en esta
familia), la que es definida como “obligaciones de seguros que presentan una muy alta
capacidad de cumplimiento en los términos y plazos pactados”. Dentro de esta familia se
encuentran las clasificaciones AA+, AA y AA-. Si bien, seguros emitidos por compafias con
estas clasificaciones se ordenarian de mayor a menor en términos de su riesgo relativo de
insolvencia, todos serian AA, por lo tanto, rentas vitalicias de muy buena calidad.

Considerando esta observacion, exploramos las decisiones de pensionables para los
cuales la mejor oferta y la que aceptaron eran emitidas por compaiiias con clasificaciones
dentro de la familia AA. Esto ocurrié en un 73% de los casos. Al igual que para el ejercicio
realizado en el analisis de competencia, nos concentramos en ofertas homogéneas
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respecto de la aceptada. Intuitivamente, para este grupo de pensionables las diferencias en
MWR debiesen disminuir respecto de lo que se observa al considerar al grueso de la
poblacion. Cualitativamente, no existié un trade off relevante en términos de la clasificacion
de riesgo. Nuestros resultados, sin embargo, no apoyan esta intuicion. Si bien vemos que
las diferencias disminuyen, las diminuciones no son considerables. La mediana para este
grupo de pensionables sigue siendo cercana al 2%, y el 25% de aquellos que sacrifican
mas pension, dejan de percibir en valor presente al menos un 3,2% de su prima.

Siguiendo un modus operandi similar, se analizé la relevancia de la tasa de descuento de
periodo garantizado, el segundo atributo que se destaca en el certificado de ofertas. Esta
tasa es la que aplicarad la compafia de seguros para traer a valor presente los flujos
remanentes del periodo garantizado. Esto, en caso de que los beneficiarios designados en
la pdliza decidiesen retirar los pagos restantes de una vez, cuando cese el derecho a
pension del dltimo beneficiario legal.

Al igual que con la clasificacion, dada la definicion de este atributo, resulta dificil creer que
un pensionable pueda evaluar razonablemente el trade off entre esta tasa y el monto de su
potencial pension. Primero, no es seguro que se haga uso de ésta. Su uso esta supeditado
a lo que determinen los beneficiarios designados en la péliza, cuando el Ultimo beneficiario
legal pierda su derecho a pensién. Segundo, su correcta evaluacién requiere al menos
saber cémo calcular un valor presente, una habilidad que no comparte la mayoria de la
poblacion. Tercero, el valor de una mejor tasa esté ligado de forma no trivial al largo del
periodo garantizado, y a la longevidad conjunta de los beneficiarios legales del pensionable.
Si un grupo familiar es longevo y contrata un periodo garantizado muy corto, la relevancia
de una mejor tasa se desvanece. Si lo contrario ocurre, entonces adquiere relevancia. Cuan
relevante es dados un periodo y un grupo familiar es dificil de determinar. Una evaluacién
juiciosa requerird, al menos, tener alguna nocién de cudl es la longevidad conjunta de los
beneficiarios legales; una nocién que posiblemente no maneja cualquier persona. A pesar
de esto, pensionables han enfrentado el trade off de intercambiar MWR por tasa en un 88%
de los certificados de oferta. Los datos, ademas, muestran que estos han sacrificado precio
por una mejor tasa un 53% de las veces.

Para explorar estas decisiones, y construir sobre el andlisis de la clasificacién de riesgo,
repetimos un ejercicio numérico similar al que realizamos para estudiar tal atributo.
Consideramos el 73% de pensionables para los cuales las clasificaciones de riesgo de la
aceptada y la mejor estaban dentro de la familia AA, y calculamos para este segmento las
diferencias en MWR, pero corrigiendo esta métrica. El nuevo indice que utilizamos en este
caso considera que los beneficiarios designados deciden retirar los pagos remanentes del
periodo garantizado. Nuevamente, esperabamos que al utilizar el MWR corregido los
sacrificios de pension se redujesen. Si bien observamos una disminucion leve, éstos se
mantienen en niveles similares a los anteriores. La mitad de la poblaciéon continda
sacrificando cerca de un 2% o mas, y el 25% que mas sacrifica, renuncia al menos a un
3,1% de su prima. Para este grupo de pensionables, necesariamente deberian existir otros
factores, distintos de la clasificacion o la tasa, que explicasen sus decisiones.
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Finalmente, siempre es posible argumentar que existen intangibles asociados a una
compafiia que el pensionable valoraria lo suficiente como para sacrificar pensiéon en los
niveles sefialados. Esta linea de razonamiento sugiere ademas que éstas son valoraciones
intrinsecas de un pensionable, estando presentes antes de comenzar el proceso de
pension, y manteniéndose inalteradas durante éste. Dentro de los atributos valorados, se
destacarian la imagen de marca de una compafia, la tranquilidad que le reportaria al
pensionable contar con una sucursal cercana, el buen trato que recibiria por parte de los
ejecutivos, entre otros. Antes de aceptar este supuesto, es importante notar que el rol de
los atributos intangibles en el mercado de las rentas vitalicias es cualitativamente menor
que en otros mercados. Durante la vigencia de este seguro existe sélo una oportunidad en
la cual el pensionable deberd interactuar con la compafia proveedora, que es cuando se
pensiona. Por otro lado, en otros sectores el consumidor ocupa activamente los servicios
de la firma de la cudl es cliente, requiriendo soporte técnico u orientacion, e interactuando
con ejecutivos en multiples oportunidades.

Otro elemento a considerar, que le resta fuerza al argumento de la valoracion intrinseca
gue un pensionable tiene de los intangibles de una compaiiia, es la notoria correlacién que
existe entre el tipo de intermediacion con el que cierra su pdliza y cuanta pensién sacrifica.
Nuevamente, concentrandonos en las ofertas que competian directamente, comparamos
las diferencias entre la aceptada y la mejor, pero esta vez descomponiendo a la poblacion
segun el tipo de intermediacion: asesor independiente, agente de compafiia y sin
intermediario. Se aprecia que, para aquellos asesorados por agentes, representando un
55% de la poblacién, las diferencias aumentan; para aquellos asesorados por asesores
previsionales, correspondientes a un 30% de los pensionables, la diferencias disminuyen
levemente; mientras que para aquellos que no son asesorados (un 15%) las diferencias se
reducen practicamente a cero.

Aceptar el supuesto de la valoracion intrinseca de intangibles requiere aceptar que existiria
una suerte de autoseleccion cuasi perfecta en que aquellos que entran de manera directa
al sistema solo privilegian precio, mientras que aquellos que entran de manera intermediada
privilegian, ademas del precio, otros atributos. Lo anterior parece poco posible, por lo cual
se propone explorar una hipoétesis alternativa que explique los sacrificios en pension
observados.

D. Hipotesis 2

La Hipdtesis 2 relaja el supuesto de “racionalidad” de la Hipotesis 1. Establece que las
decisiones de los individuos se explicarian en parte por la existencia de sesgos cognitivos
(o de comportamiento). La economia del comportamiento (o behavioral economics), que es
la rama de la economia que se avoca al estudio de estos fendmenos, ha generado en las
Ultimas dos décadas evidencia empirica solida que desafia el modelo neoclasico del
consumidor racional. Existen dos premios nobeles que han sido otorgados por las
contribuciones de esta disciplina a la ciencia econdémica, y paises como Estados Unidos y
el Reino Unido ocupan activamente el conocimiento generado por ésta en sus politicas
publicas. En el area de la libre competencia, el conocimiento generado por behavioral
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economics también es una herramienta Gtil. Una demanda bien informada, eligiendo de
manera inteligente, es una condicibn necesaria para que un mercado funcione
competitivamente.

En el informe se exploran sesgos concretos en tres areas del sistema, para los cuales se
proponen modificaciones regulatorias que se estima podrian incrementar la competencia
en el mercado. Una primera materia en que se argumenta existen sesgos de
comportamiento dice relacion con el sistema de adjudicacion. Cémo se explicara en mayor
detalle en el cuerpo del informe, el sistema es sumamente complejo, tanto en el proceso
que debe seguirse cdmo en relaciéon a cdmo se presenta la informacion.

Una caracteristica clave del mercado de rentas vitalicias, que potencia el rol de los sesgos
de comportamiento en las decisiones de los individuos, es el hecho de que el pensionable
realiza esta eleccidon una sola vez en su vida. Por lo tanto, éste es sustancialmente mas
inexperto que el resto de los agentes (intermediarios y compafiias) con los cuales, muchas
veces, debe interactuar cuando decide su pension. En su formulacion actual, el sistema
permite en diversas etapas la interaccion del pensionable con actores cuyos intereses no
estan necesariamente alineados con los de él, produciéndose un problema de agencia,
puesto que el agente puede ejercer persuasion o presion social, sesgando la decision del
pensionable para beneficio propio. Estas interacciones se producen al momento de solicitar
el certificado de saldo, realizar la solicitud de ofertas y las ofertas externas.

Una segunda caracteristica del sistema, que potenciaria el rol de los sesgos cognitivos en
las decisiones de los individuos, es el contenido del certificado de ofertas. Este documento,
en general, contiene una cantidad de informacion abundante que hace dificil evaluar y
comparar adecuadamente las distintas opciones para pensionarse. Por un lado, un
pensionable puede recibir mas de 600 ofertas en un mismo certificado y, por otro, debe
ponderar en todos los casos el precio y la clasificacion de riesgo. En ofertas con periodos
garantizados, que representan parte importarte de las aceptaciones de los pensionables,
ademas del monto y la clasificacién, se informa la tasa de descuento del periodo
garantizado. Adicionalmente, la informacién que seguramente es mas relevante para los
pensionables, el precio, es entregada de una forma que se puede calificar como poco
intuitiva por cuanto se entrega el monto sélo en UF y por mes. Ademas, el presentar el
monto s6lo por mes imposibilita apreciar las diferencias que existirian entre las distintas
ofertas si se consideran periodos mas extensos, como lo es el periodo de vigencia de la
poliza.

Finalmente, un tercer problema se refiere a las comisiones que se pagan por
intermediacion. La forma en que actualmente se trata esta materia a nivel regulatorio
presenta una serie de problemas. Uno que resulta claro al leer un certificado de ofertas es
que no se le entrega el valor al pensionable de una manera transparente, sino que se sefiala
que éste pagaria la comision de referencia equivalente a un 2% de la prima. Asi, para
calcular el costo de la intermediacion es necesario realizar una operacion aritmética.
Ademas, la comisién que se presenta como referencia es la maxima, lo cual podria inducir
a pensionables e intermediarios a pensar que este es el precio justo de la intermediacion.
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Por otro lado, existen buenas razones para pensar que los pensionables, al nunca haber
tenido la prima (el pozo) en su poder, no sienten el “dolor” (pain of paying) de perder parte
de su prima. Se estima que los pensionables tomarian decisiones distintas si ese dinero
hubiese estado en su poder.

E. Propuestas

Considerando los problemas expuestos, se realizan propuestas que se dividen en aquellas
gue solo requieren modificaciones de caracter reglamentario y aquellas que requieren
modificaciones legales, ademas de reglamentarias.

En cuanto a las propuestas de modificaciones reglamentarias, se proponen cambios al
certificado de ofertas que tienen la finalidad de simplificar la informacion contenida en el
mismo. Asi, se propone eliminar la clasificacion de riesgo y la tasa de descuento del periodo
garantizado, y se propone informar al pensionable de su pension mensual en UF y en pesos
y ademas del diferencial que existiria en VPE de todas las ofertas en relacion a la primera.
Para ejemplificar el valor del cambio, se puede destacar que una diferencia de tan solo 0,2
UF en el valor de una pension mensual de 17 UF, puede significar una diferencia de mas
de 1 millbn 500 mil pesos en valor presente. Todas estas medidas, se estima, harian que
se incremente la competencia entre las CSV puesto que, por ejemplo, diferenciales
relevantes en VPE harian dificil que una persona opte por una oferta distinta de la mejor en
precio.

Adicionalmente, en relacion a la intermediacién, se propone informar al pensionable al
momento de solicitar el certificado de ofertas que éste puede realizar el tramite sin
intermediario pagando $0 pesos o con un intermediario en cuyo caso podria pagar entre $1
y $X pesos, monto que deberia ajustar al monto preciso que podria pagar segun su prima.
Se propone asimismo informar en pesos y en UF el monto que se estaria descontando de
la prima como comision de referencia en el certificado de ofertas. Finalmente, se propone
moadificar la comisién de referencia a un porcentaje que no sea el maximo (por ejemplo, un
1%).

En cuanto a las madificaciones propuestas que requieren cambio de ley, se propone
primero, simplificar el proceso de adjudicacion y evitar la interaccion con terceros con
conflictos de interés. Asi, sugerimos limitar las interacciones gue tiene el pensionable con
agentes que tengan intereses desalineados con los de éste al minimo, eliminar las etapas
de remate y la oferta externa (simplificando el sistema a una sola etapa), y establecer que
la mejor oferta recibida en el SCOMP sea la oferta ganadora por defecto (establecer una
regla por default). Con el fin de resguardar la libertad econdmica de los pensionables, se
propone una regla de salida a la regla por defecto (conocido generalmente como opt out)
mediante la cual el pensionable puede optar por una oferta distinta a la primera pero que
debe encontrarse en el mismo certificado de ofertas. Se estima que la regla por defecto
hara que las CSV compitan de manera mas agresiva por situarse en primer lugar y el hecho
que sOlo exista una ronda de propuesta de precios haria que las CSV presenten su mejor
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oferta posible. Finalmente, se propone limitar las opciones de productos a solicitar en el
certificado de ofertas a solo dos.

En relacién al mercado de intermediacién, se propone modificar el método de pago de la
asesoria previsional. La propuesta implica que los pensionables, si lo quisieran, realicen el
pago de la asesoria de forma directa, desde sus fondos propios, y no a través del sistema.
Lo anterior implicaria que no existieran intermediarios formalmente en el sistema. Esto
creemos que aumentara la percepcion del dolor del pago (pain of paying) de los
pensionables porque el dinero saldra de las manos del pensionable. Por lo demas, se
estima que esta propuesta aumentaria la competencia en el mercado de la asesoria
previsional y que incentivaria la innovacion entre aquellos que se dedican a este rubro para
proveer una mejor asesoria a un menor precio. Alternativamente se propone establecer un
sistema de voucher en que se le informe a cada pensionable tiene un monto de X pesos
(segun su pozo acumulado) para asesorarse. En caso que no utilice asesoria o la asesoria
sea menor al precio maximo del voucher, el remanente se sumara nuevamente al pozo.

Una mirada retrospectiva al sector nos permite tener una idea del potencial impacto de las
propuestas que presentamos. Existen al menos tres cambios de comportamiento en los
pensionables que podrian haber aumentado sus pensiones de manera considerable. La
primera es que estos simplemente hubiesen elegido, del conjunto de alternativas que
compitié directamente con la que acepto, la pension con el mejor precio. Estimamos que
esto mejoraria las pensiones en promedio en un 2,4%, lo que a nivel agregado se hubiese
traducido en USD 61 millones anuales. Otro cambio conductual consiste en haber escogido
la oferta con el mejor precio, considerando la totalidad de ofertas que el pensionable recibid,
no sélo las que compitieron directamente con la aceptada. Si los pensionables hubiesen
elegido de esta manera entonces las pensiones hubiesen aumentado en promedio un 3,5%,
0 USD 99 millones anuales. Por ultimo, un sistema mas sencillo, complementado con un
mercado de intermediacibn mas competitivo, podria haberse traducido en pensionables
haciendo un menor uso de la intermediacién, e intermediarios cobrando menos por este
servicio. Actualmente la mediana del precio cobrado es 1,3% de la prima o USD 33 millones
anuales. Lo anterior, sin considerar los posibles beneficios que puedan obtenerse de un
mercado mas competitivo que podria existir en un sistema con solo una fase y regla de
adjudicacion por defecto, y del hecho que el nimero de pensionables se ira incrementando
en los préximos afios, tanto por el envejecimiento de la poblacién como por el aumento en
la eleccion de rentas vitalicias que se observa en el tiempo.
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Il.  MARCO REGULATORIO®

A. EL SISTEMA CHILENO DE PENSIONES

El sistema previsional chileno es un sistema de capitalizacion individual, regulado
primordialmente por el Decreto Ley 3.500 (“DL 3.500"), cuyo funcionamiento se encuentra
fiscalizado por la Superintendencia de Pensiones (“SP”) y la SVS.

El sistema actualmente se divide en tres pilares basicos, estos son: pilar solidario, pilar
contributivo obligatorio y pilar voluntario.

El pilar solidario busca dar cobertura a aquellos jubilados que se encuentran en situaciones
vulnerables donde, por un lado, el Estado entrega un aporte complementario a la
contribucién individual llamado Aporte Previsional Solidario (“APS”) y, por el otro, existe el
beneficio previsional de una pensiéon no contributiva llamada Pension Basica Solidaria

(“PBS").

El pilar obligatorio busca que cada individuo aporte de manera individual a su futura
pension, siendo cada trabajador el responsable del financiamiento de esta a través del
ahorro individual. Para estos efectos, se le crea una cuenta de capitalizacién individual
(“CCI"), de su propiedad, en empresas privadas llamadas Administradoras de Fondos de
Pensiones.

Por ultimo, existe el pilar voluntario donde cada trabajador puede optar por distintas
opciones para aumentar su ahorro previsional mas alla del obligatorio, complementando
sus fondos previsionales en busca de una mejor pension, por ejemplo, a través del Ahorro
Previsional Voluntario (“APV”).

B. LAS PENSIONES EN CHILE
i. Laseguridad social y el sistema de reparto

Los sistemas previsionales® son parte de la proteccién que otorga el Estado en el marco de
la seguridad social, derecho que se encuentra consagrado y protegido en nuestro
ordenamiento juridico progresivamente desde la Constitucion de 1925. Hoy, este derecho

5 Se sugiere a los lectores que tengan conocimiento del sistema de pensiones y del funcionamiento del SCOMP,
comenzar la lectura del informe en la Seccién IV.

6 “Los sistemas previsionales son programas de transferencias instituidos por el Estado, con el objetivo de
proporcionar ingresos a los ancianos en un contexto donde los arreglos informales son considerados
insuficientes.” ROFMAN, Rafael y OLIVERI, Maria Laura (2012) “La cobertura de los sistemas previsionales en
América Latina: conceptos e indicadores”. Buenos Aires, Banco Mundial, P. 8.
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se encuentra establecido en el articulo 19 N° 18 de la Constitucion Politica de la Republica,
sin perjuicio de otras disposiciones que aluden a este derecho’.

Especificamente, el sistema de pensiones busca cubrir las contingencias sociales de vejez,
invalidez y sobrevivencia, las cuales crean un estado de necesidad, entendido este como
la pérdida de la capacidad para generar ingresos.

En el origen de la Seguridad Social en Chile, las pensiones fueron administradas por el
Estado y financiadas por impuestos como contraparte de los beneficios otorgados. El
mecanismo que se utilizaba cominmente era el sistema de reparto, donde los trabajadores
activos financian a aquellos que se encuentran en su vida pasiva.

ii.  Actual sistema de pensiones

En 1980, con la promulgacién de los Decretos Leyes N° 3.500 y 3.501, se modifico el
sistema de reparto por uno de capitalizacion individual, administrado por nuevas entidades
de caracter privado llamadas AFP. Este cambio, en un principio implicé un nuevo sistema
sin aspectos solidarios, donde el Estado ya no era el administrador del sistema de
pensiones si no que se limitaba a fiscalizar y regular.

En Chile, el sistema implementado en 1980 ha sufrido distintas reformas, como la creacion
del SCOMP en el afio 2004 a través de la Ley N° 19.934, o la introduccion del Pilar Solidario
y la figura del Asesor Previsional en el afio 2008 con la Ley N° 20.255.

Actualmente, el sistema se basa principalmente en un mecanismo de ahorro obligatorio,
donde cada trabajador impone parte de su sueldo mensual para este cometido en las AFP.
Los trabajadores son duefios de su propio fondo de pensién, ya que estos constituyen un
patrimonio independiente del de las AFP.

Las AFP, sociedades andnimas especiales® de objeto exclusivo, pueden invertir las
cotizaciones previsionales recaudadas de los afiliados en instrumentos financieros que la
normativa autorice expresamente. Posteriormente, al momento de pensionarse, los
beneficiarios obtienen sus ahorros junto con la rentabilidad obtenida por las AFP a lo largo
de su vida activa.

7V. gr. Articulos: 19 N° 7 h), 32 N° 11, 63 N° 4, entre otros.

8 Llamese especial por estar sujeta a la fiscalizacion de la SVS en razon de su objeto, regulada su constitucion
y funcionamiento por el D.L 3.500, con normativas particulares respecto a conflictos de interés, exigencia de un
capital minimo de 5.000 UF (que debera ir variando en razén del nimero de afiliados), y estar afecta a la
fiscalizacion de la Superintendencia de Pensiones.
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A su vez, el cotizante elige libremente, dentro de un sistema de “multifondos” de inversion,
divididos en funcion del riesgo financiero®, donde invertir su dinero. Esta normativa excluye
a los afiliados hombres desde 56 afios y mujeres desde 51 afios de edad, no pensionados,
quienes no pueden optar por el fondo A°. En cuanto a los afiliados que se encuentran
pensionados, no pueden optar ni por el fondo tipo A ni por el tipo B.

C. EL PAGO DE LAS PENSIONES

La vida previsional del individuo se puede dividir en dos periodos. La primera etapa se
denomina fase de acumulacién o ahorro, periodo que abarca la vida activa del trabajador,
donde este realiza un aporte mensual a su Cuenta de Capitalizacién Individual o a otras
cuentas de ahorro voluntario. La segunda etapa se define como fase de pago, donde los
trabajadores se encuentran en un periodo pasivo en razén de la contingencia social que les
afecta y reciben mensualmente el pago de una pension. La estructura de pagos de la
pensién depende de la modalidad que cada individuo escoge. Puesto que el foco de este
estudio se encuentra en la etapa de pago, en lo que sigue se describiran los aspectos mas
importantes de dicha etapa y no habra mayor referencia a la etapa de ahorro.

Por regla general, con la aparicién de la contingencia social respectiva se inicia el pago
mensual de la pensidn. Esta se financia con el saldo de la cuenta de capitalizacién individual
(constituido, entre otros, por la suma de cotizaciones obligatorias, cotizaciones voluntarias,
depdsitos convenidos y aportes de ahorro previsional voluntario colectivo).

i. Tipos de pensiones

Vejez

En primer lugar, lo usual es que el pensionable se pensione mediante el beneficio de la
pensién de vejez, esto es, el derecho que se genera cuando los pensionables cumplen la
edad legal para pensionarse. La edad legal difiere segun el género, ya que asciende a 65
afios para los hombres y 60 para las mujeres!’.

Vejez anticipada

9 Los fondos de pension van del fondo A al E. Donde el tipo A es el fondo mas riesgoso con un limite maximo
de inversién en renta variable de 80% y el fondo E el mas conservador con un limite maximo de inversion en
renta variable de 5%.

10 Articulo 23 del Decreto Ley 3.500.

11 | os afiliados que realizaren labores calificadas como pesadas tienen un régimen distinto de jubilacion.
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El caso de la pension por vejez anticipada es un beneficio previsional, fundado en el articulo
68 del D.L 3.500, donde el pensionable se podra pensionar, antes de cumplir la edad legal,
siempre y cuando cumpla con las siguientes condiciones:

o Cuente al menos con 10 afos de afiliacion al sistema,

o Obtenga una pension igual o superior al 70% de las remuneraciones imponibles
en los dltimos 10 afios al mes en que se acoge la pension, y

o Que esta pensién también sea igual o mayor al 80% de la Pension Maxima con
Aporte Solidario (“PMAS”) de la fecha en que se solicita la pension.

Invalidez

En el articulo 65 bis del D.L 3.500 se presenta la pensién de invalidez. Esta se basa en la
pérdida de la capacidad que sufre el trabajador para ejercer su oficio o profesion habitual?.
Para ser beneficiario de este tipo de pensién el individuo debe tener menos de 65 afos, no
estar pensionado, y haber sufrido, a consecuencia de una enfermedad o debilitamiento de
las fuerzas fisicas o mentales, una pérdida en su capacidad de trabajo. Este beneficio
previsional se desglosa en dos tipos:

o Invalidez total: Sufrir una pérdida de al menos 2/3 de la capacidad de trabajo.

o Invalidez parcial: Sufrir una pérdida igual o superior al 50% de la capacidad de
trabajo.

Sobrevivencia

El dltimo tipo de pension es el de sobrevivencia. Es una pension que se genera para ciertos
beneficiarios, listados en el articulo 5 del D.L 3.500, ante la muerte de un afiliado. Los
beneficiarios tienen la caracteristica comun de pertenecer al grupo familiar del causante,
entendiéndose asi esta pensién como una manera de reemplazar el apoyo econémico que
el causante pudiere haber entregado previo a su fallecimiento.

Una de las caracteristicas de esta pension es que requiere el consentimiento de todos los
beneficiarios legales para optar por una modalidad que no sea la de retiro programado.
Ademas, en el caso de que no existiesen beneficiarios de esta pension, el saldo remanente
en la CCl pasara a ser herencia.

Existen diversas categorias de beneficiarios, basadas en las relaciones de parentesco y
requisitos particulares y a cada tipo de beneficiario le corresponde un porcentaje de la
pension especifico®®.

12 HUMERES. Héctor. (2010)” Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social” Tomo Ill. Santiago: Editorial
Juridica de Chile. P.313.

13 Los requisitos y los porcentajes se encuentran regulados en los articulos 6,7,8, 9, 10 y 58 del D.L 3500,
respectivamente.
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ii. Modalidades de pago

Una vez que se genera el derecho a pension, por las contingencias previamente
mencionadas, el futuro pensionado o sus beneficiarios deben elegir entre las modalidades
de Retiro Programado, Renta Vitalicia, 0 una combinacion de estas.

Retiro programado

Al pensionarse bajo esta modalidad, el trabajador mantiene sus fondos en su CCI, esta
cuenta sera administrada por la AFP de origen u otra que el afiliado elija. Retirando de dicho
fondo una pensiéon mensual expresada en UF, la pensién se establece de manera anual
segun una formula dictaminada por la autoridad. El calculo de esta anualidad se va
realizando cada afio y depende del monto en la CCI, la rentabilidad de los fondos, la
expectativa de vida del pensionado y la tasa establecida para el calculo del retiro
programado.

Bajo esta modalidad, es el pensionado quién asume el riesgo de sobrevida y de inflacion,
ya que su pension disminuye con el correr de los afios y su CCIl no esta cubierta por la
inflacion.

Esta modalidad es revocable, por lo que luego de haberla escogido se permite la
contratacion de una renta vitalicia con una CSV. Si es que no hubiesen beneficiarios de
pension de sobrevivencia a la momento del fallecimiento del pensionado, los fondos
acumulados pasaran a constituir herencia®®.

Renta vitalicia inmediata

Bajo esta modalidad los pensionables contratan una pensién con una CSV que se
compromete a pagar una renta mensual en UF, por lo que dure la vida del pensionado més
las pensiones de sobrevivencia correspondientes.

En esta modalidad el pensionable traspasa los fondos acumulados para financiar la
pensién, desde la AFP a la compafiia de seguros, perdiendo la propiedad sobre estos y la
posibilidad de poder cambiarse de modalidad de pensién, es decir, esta eleccion es
irrevocable. Por lo anterior, es que no existe herencia bajo esta modalidad de pension, sino
gue solo derecho a pensién de sobrevivencia.

14 Al igual que el resto de las modalidades que se veran, esta entrega el derecho a una cuota mortuoria, que
equivale a un monto de hasta 15 UF para hacerse cargo de los gastos funerarios en caso de muerte del afiliado.
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Para que el pensionable pueda optar por esta modalidad de pension su pension
autofinanciada debe ser mayor o igual a la Pensidn Basica Solidaria de Vejez (“PBSV”) que
desde el 1 de julio de 2017 asciende a $104.646 pesos mensuales.

Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida

Esta modalidad se compone inicialmente por un periodo de renta temporal y luego quién
asume la responsabilidad del pago de la pensién es una compafia de seguros a través de
una renta vitalicia. Inicialmente el pensionable asume el riesgo financiero por el periodo que
reciba la renta temporal, pero el riesgo de sobrevida es asumido por la compafiia de
seguros.

Esta modalidad implica, en primer lugar, que el pensionable mantiene su CCI en una AFP,
aqui se destina un monto especial para financiar una renta temporal hasta el periodo que
comience el pago de la Renta Vitalicia Diferida.

En segundo lugar, para poder obtener una Renta Vitalicia Diferida, el pensionable contrata
con una comparniia de seguros de vida el pago de una renta vitalicia mensual, en los mismos
términos que la modalidad anterior, a partir de una fecha futura. Fecha que se establece
para cuando haya terminado el periodo de pago de la renta temporal.

Ademas, tienen derecho a contratar esta modalidad los mismos pensionables o
beneficiarios que pueden contratar una Renta Vitalicia Inmediata, siempre que el monto de
la Renta Vitalicia Diferida solicitada no sea menor al 50% del primer pago mensual de la
Renta Temporal, ni superior al 100% de dicho pago en pensiones de vejez (por edad o
anticipada) e invalidez. Para el caso de una pensién de sobrevivencia, el monto mensual
de la Renta Vitalicia Diferida debe ser igual al primer pago mensual de la Renta Temporal.

Retiro Programado con Renta Vitalicia Inmediata

Similar a la modalidad anterior, si se elige esta manera de pensionarse, el individuo dividira
sus fondos previsionales en dos. La diferencia es que bajo esta modalidad la CSV y la AFP
son responsables por el pago de la pension de forma simultanea.

Por un lado, una parte de su saldo ira destinado a la contratacion de una renta vitalicia de
cierto monto fijo y mensual con una compafiia de seguros de vida. Esta péliza es irrevocable
y se perdera la propiedad sobre estos fondos. Por otra parte, el monto de la renta vitalicia
contratada debe ser a lo menos igual a la PBSV.

Por el otro lado, la diferencia se utilizar4 para contratar un retiro programado con la AFP
escogida. Los fondos destinados al retiro programado pueden quedar en la administradora
o si asi lo desea el pensionable, pueden ser traspasados a la compafiia de seguros para
mejorar la renta vitalicia que se esté recibiendo o contratar una nueva renta vitalicia con
otra compafiia.
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iii. Condiciones Especiales de Cobertura

Respecto de cualquier modalidad que involucre el pago de una renta vitalicia de las
anteriormente descritas, el pensionable tiene la posibilidad de pactar condiciones
especiales de cobertura a su pdéliza, que se reducen a dos tipos:

Clausula de periodo garantizado:

Por medio de la inclusion de esta clausula en la pdliza de renta vitalicia, se garantiza que
en caso de que el pensionable fallezca durante el periodo garantizado se pagara el 100%
de la pensién contratada por los meses garantizados remanentes a sus beneficiarios
legales. En caso de no haber beneficiarios legales, se le otorgara este beneficio a aquellos
que el pensionable haya designado en la pdliza o en su defecto, a sus herederos.
Terminado el periodo garantizado de pago, las pensiones de sobrevivencia se reduciran al
porcentaje garantizado por ley.

Si el pensionable fallece durante el periodo garantizado, sus beneficiarios legales pueden
decidir retirar el total de su pension de una sola vez, o bien percibirla mensualmente. Si
éstos se inclinan por la primera alternativa, los flujos de pensién del pensionable son
descontados a la tasa de interés del periodo garantizado para calcular el monto total a
retirar.

Clausula de aumento de porcentaje de pensién de sobrevivencia:

Esta clausula implica que, ante el fallecimiento del pensionable asegurado, las pensiones
de sobrevivencia para la cényuge y los demas beneficiarios aumentaran en el porcentaje
definido por el pensionable. Las pensiones aumentan de manera proporcional a lo
establecido por el D.L 3.500 en su articulo 58. Sélo pueden contratar esta clausula aquellos
pensionables que al momento de contratar la renta vitalicia tuviesen conyuge.

D. INTERMEDIARIOS

Al momento de contratar una pension, el pensionable puede hacerlo de manera
independiente o con la asesoria de un intermediario. Actualmente existen dos tipos de
intermediarios. Por un lado, se encuentran los asesores previsionales, personas
independientes que entregan asesoria a lo largo de la vida activa y la vida pasiva de los
individuos y por el otro, agente de ventas, personas vinculadas con una CSV en particular
gue venden rentas vitalicias de dichas empresas.

El pago a los intermediarios se realiza, en la actualidad, por medio de un descuento del
pozo total acumulado de los pensionables y se encuentra regulado en el D.L 3.500. Asi, el
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Decreto Supremo N° 1.088 conjunto de los Ministerios de Hacienda y del Trabajo y
Prevision Social de 2016, prolongado hasta el 30 de septiembre de 2018 por resolucién
conjunta de las Superintendencias de Valores y Seguros y de Pensiones, establece que la
comision méaxima para rentas vitalicias sera de 2% del saldo con un tope de 60 U.F.

Como se sefialaba, existen dos tipos de intermediarios de rentas vitalicias!®. Estos son los
siguientes:

i. Agentes de venta

Los agentes de venta tienen como foco laboral la intermediacion y asesoria para contratar
seguros, ofreciendo exclusivamente los seguros de la compalfiia para la cual trabajan. Estos
deben estar inscritos en el registro de agentes de ventas de rentas vitalicias que lleva la
SVS previo pago de arancel y aprobacién del examen para agentes de ventas de este tipo.

En términos generales, estos agentes pueden tener distintas relaciones contractuales con
una CSV, y pueden tener dedicacion exclusiva (o no) a la intermediacién de rentas vitalicias,
obteniendo la informacién de los futuros pensionados a través del listado publico'® o a través
de referidos.

ii. Asesores previsionales

Estos individuos trabajan de forma independiente y otorgan servicios de asesoria e
intermediacion a los pensionables. A diferencia de los agentes de venta, estos no son
empleados de una CSV, por lo que ofrecen rentas vitalicias de todas las compafiias y captan
clientes mediante el listado publico o a través de referidos.

Para dedicarse a la asesoria previsional, se debe estar inscrito en el registro de asesores
previsionales, que manejan conjuntamente la SVS y la SP. Para ingresar al registro se
requiere la aprobacion de una prueba de acreditacion de conocimientos para asesores
previsionales, realizada por ambas superintendencias.

E. REGULADORES DEL SISTEMA

15 Hasta el afio 2008, existia la figura del corredor de seguro de renta vitalicia, cuya dedicacion era, por regla
general, exclusiva a la intermediacién de rentas vitalicias. Para llegar a ser un corredor de seguros de este tipo,
era necesario acreditar conocimientos a través de la rendicién de un examen ante y preparado por la SVS e
inscribirse en el registro especial de corredores de seguros de rentas vitalicias de esa misma Superintendencia.

16 Como solucién al “mercado negro” que se producia antiguamente respecto a la informacion de futuros
pensionables, se introdujo en 2004 a través del articulo 72 bis del D.L 3.500, la obligacion de cada AFP de emitir
un listado de personas que estén préximas a pensionarse. Tienen acceso a este listado las AFP, Compafiias
de Seguros de Vida y Asesores Previsionales y los pensionables pueden solicitar no aparecer en este listado.
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Debido a que el sistema de pensiones es un mercado de alta relevancia social y amplio en
términos econdémicos, se encuentra fiscalizado y regulado por dos instituciones publicas
auténomas, con personalidad juridica y patrimonio propio, que involucran por un lado al
Ministerio de Hacienda y, por el otro, al Ministerio de Trabajo y Prevision Social.

El primer regulador es la Superintendencia de Valores y Seguros, la cual tiene como una
de sus funciones velar por la transparencia e informacién en el mercado de seguros y
especialmente, fiscalizar y sancionar a las compafiias de seguros de vida y a los agentes
de venta de rentas vitalicias en el sistema de pensiones. Esto lo realiza a través de sus
distintas Normas de Caracter General y Circulares, las que ayudan a fundar el marco
normativo de este mercado.

El otro organismo regulador es la Superintendencia de Pensiones, ex Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Pensiones, y su objetivo es la supervigilancia y control del
sistema de pensiones solidarias, las AFP y de la Administradora de Fondos de Cesantia. A
raiz de la dispersién normativa que existia respecto a la regulacién del mercado, desde el
primero de febrero del 2011 comenzé a regir el Compendio de Normas del Sistema de
Pensiones, un nuevo marco normativo sistematizado y de facil aplicacion.

Estas dos superintendencias son las encargadas de regular y vigilar en conjunto el
adecuado funcionamiento del SCOMP e inspeccionar a los intermediarios de pensiones.
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1. SISTEMA DE CONSULTAS DE OFERTAS Y MONTOS DE
PENSION

Con la aparicion de la contingencia social que genera el derecho a pension, el individuo se
encuentra facultado para iniciar la tramitacion de su proceso de pension. El proceso
comienza con la solicitud del certificado de saldo a la AFP donde esté cotizando en ese
momento.

Podréan utilizar el SCOMP los pensionables que puedan autofinanciar una pension mayor a
la pension béasica solidaria. De lo contrario, sera responsabilidad de la AFP administradora
verificar esta situacion y pensionar a los individuos bajo la modalidad de retiro programado.

El SCOMP es un sistema regulado, electronico, y centralizado. Este sistema, se estructura
legalmente como una Sociedad Anénima, dividendo su participacion en 50% para la
Asociacion de Aseguradores de Chile A.G. y 50% para la Asociacion de Administradoras
de Fondos de Pensiones A.G. El objeto exclusivo de esta sociedad es el desarrollo,
explotacién y administracion del sistema. La normativa asegura a las superintendencias
fiscalizadoras que siempre tendran acceso a fiscalizar el sistema en su integridad.

Participan en el SCOMP las CSV, AFP y los Asesores Previsionales y se establecen
resguardos de seguridad para acreditar que efectivamente estas personas o entidades sean
las Unicas que tengan acceso, aparte de las superintendencias fiscalizadoras.

Para optar por alguna modalidad de pension, el pensionable debe realizar al menos una
consulta, qgue es meramente informativa y no vinculante, en el sistema, de acuerdo a los
siguientes pasos:
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Figura 1: Diagrama de Flujo de SCOMP
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Es importante recalcar que el pensionable no puede interactuar directamente con el
sistema, requiere de un participe para ingresar. El pensionable debe realizar su solicitud de
ofertas de manera directa en las oficinas de una AFP o de una CSV (donde el participe es
un trabajador de alguna de estas empresas), a través de un asesor previsional o de un
agente de venta.

A. CERTIFICADO DE SALDO Y SOLICITUD DE OFERTAS

Para iniciar los tramites de pension, el pensionable primero debera concurrir a la AFP que
administra su CCI para firmar una solicitud del certificado de saldo, adjuntando la
documentacion requerida por la institucion y una declaracion de beneficiarios.

Transcurridos 10 dias habiles de la presentacion de esta solicitud, la AFP emitira un
certificado de saldo que informa el monto del saldo que mantiene el pensionable en sus
cuentas previsionales. A su vez, esta entidad enviara un Certificado Electronico de Saldos
(“CES”) al SCOMP entregando esta informacion. Con la recepcion del CES, el pensionable
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tiene un plazo 35 dias para realizar hasta 3 consultas en el sistema, sin perjuicio de que se
puede solicitar otro certificado de saldo si este plazo se vence.

Con la tramitacion del CES realizada, el pensionable o un representante especificamente
facultado para esto mediante poder notarial especial debe recurrir a un participe para emitir
el formulario de la solicitud de ofertas en el sistema.

B. OFERTAS DE PENSION

Suscrito el formulario sefialado, la informacion contenida en él es enviada electronicamente
al SCOMP, y dicho sistema envia la consulta a todas las CSV y AFP que patrticipan de este.
Dependera del pensionable las modalidades de pensién y condiciones especiales de
cobertura que le sean ofertadas segun lo detallado por él en el formulario correspondiente.
De todas formas, la normativa exige que sea cotizada al menos la modalidad de renta
vitalicia inmediata y de retiro programado.

Ademas, en los casos en que sea posible, se debera indicar en la solicitud si se desea
retirar la totalidad del Excedente de Libre Disposicion, una parte de este o dejarlo para
financiar su pension.

Aceptada la solicitud en el sistema se le otorgar4d un numero correlativo, denominado
“numero de solicitud de ofertas”, y los participes deberan acusar recibo de la consulta
ingresada.

Por el lado de las CSV, las ofertas se realizaran en términos de montos de pension neta y
bruta, en funcién de si considera o no la comision de referencia por intermediacion que se
encuentre vigentel’, y la tasa de descuento aplicable al periodo garantizado. Estas seran
validadas por el sistema, verificando que cumplan con los requisitos para realizar una oferta
legitima.

No podran ofertar en el sistema aquellas CSV que tuvieren una clasificacion de riesgo
menor a BBB. Ademas, las ofertas que realicen estas entidades seran vinculantes para
cada una de ellas, con una vigencia de 12 dias habiles desde la emisién del Certificado
descrito en la seccion siguiente.

Respecto a las Administradoras, la AFP de origen enviara, por cada una de las AFP que
participen en el mercado, la oferta de pension neta y bruta bajo la modalidad de retiro

17 “Para Renta Vitalicia corresponde a aquella comision de intermediacion o retribucion por venta indicada en el
inciso octavo del articulo 61 bis del D.L. N° 3.500, de 1980. Su valor (hoy 2% con tope de 60 UF) se establece
mediante Decreto Supremo conjunto de los Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Prevision Social. Para Retiro
Programado correspondera a la tasa maxima que se puede cobrar por la asesoria, cuando el afiliado o
beneficiario opta por esta modalidad, de acuerdo al Decreto antes citado (hoy 1,2% con tope de 36 UF). Para
la modalidad de Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida la comision maxima a aplicar por la parte
correspondiente al saldo destinado a la Renta Temporal, ser4 la establecida en el Decreto Supremo vigente
para la modalidad de Renta Vitalicia.” Compendio de Pensiones, Libro I, Titulo Il, B. Definiciones.
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programado, en razon de que estas ofertas se obtienen con una férmula Unica. Lo que varia
entre compafias son las comisiones o cargos que cada una de estas realizan por concepto
de pago de pension.

C. CERTIFICADO DE OFERTAS

El SCOMP tendrd un plazo de cuatro dias habiles para remitir, por correo certificado al
domicilio del pensionable, el certificado de ofertas que acredita la recepcién de la
informacion del sistema. La informacion contenida en este certificado es de exclusivo
conocimiento del pensionable, por lo que los participes incurren en falta grave en el caso
de darlo a conocer a otras personas.

Junto con el certificado de ofertas la compafiia entregara una carta conductora, cuyo
contenido dependera del tipo de pensién que se solicite. Esta entrega informacion y
asesoria respecto a las modalidades de pensién y a los pasos de seguir en el sistema.

i Oferta interna

El Certificado de Ofertas que llegue al domicilio del pensionable contiene los montos de
retiros programados y las ofertas de rentas vitalicias, en términos brutos o netos, segun
corresponda. Los montos de pension se encuentran expresados en Unidades de Fomento
(“UF”). Estas ofertas son vinculantes para las AFP y las CSV, pero no para el pensionable,
el que podra elegir una de las opciones del certificado de oferta, lo que se denominara
aceptacién de oferta interna, o continuar hacia otras etapas del proceso (oferta externa o
remate).

En cuanto a la modalidad de renta vitalicia, solo habra informacién correspondiente a las
compafiias que hubieren realizado ofertas'®. Las ofertas se ordenaran de mayor a menor
monto y se agregara la clasificacion de riesgo vigente de cada CSV.

En el caso de que existieran intermediarios involucrados en la tramitacion de la pension,
todas las ofertas de montos de pension se presentaran con el descuento de la comisién
maxima por intermediacion o comisidn de referencia, es decir, el 2% del saldo de la CCI
con maximo de 60 UF en caso de ser renta vitalicia, o el 1,2% con tope de 36 UF en caso
de ser retiro programado. Si no hubiere intermediarios en el proceso, las pensiones se
presentan sin este descuento, es decir, la pension en su valor bruto.

18 Si no se reciben ofertas de Rentas Vitalicias, o de cierta condicion especial de cobertura, en el cuadro
correspondiente se dejara la mencion “Sin Ofertas”.
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ii. Oferta externa

Con el certificado de ofertas en su poder, una de las opciones por la que puede optar el
pensionable, es solicitar directamente en una o mas CSV que hubiese ofertado
internamente, la realizaciéon de una oferta external®. Esta oferta debe ser de un monto
mayor al previamente ofrecido, con las mismas condiciones especiales de cobertura
solicitadas.

Las ofertas que las CSV realicen por esta via, deben quedar registradas en el SCOMP y
tienen una vigencia de 15 dias corridos desde la fecha de su emision. Si se ingreso sin un
intermediario al sistema, el pensionable podra incorporar uno de estos (agente o asesor)
para la realizacion de ofertas externas, siempre que dicha oferta de pension sea superior a
la oferta interna neta incrementada con la comision de referencia.

En cualquier caso, ante la solicitud de ofertas externas, el futuro pensionado tendra la
posibilidad de optar por alguna de las ofertas internas anteriormente realizadas, siempre y
cuando estas continlen vigentes.

iii. Remate

Otra de las posibilidades que tiene el pensionable es optar por la realizaciéon de un remate
de la pensién en modalidad de rentas vitalicia. De esta manera, la compafia que efectle la
mejor oferta se adjudica la renta vitalicia. Sera el pensionable el encargado de elegir las
compafias que participardn en el remate, asi como el tipo de renta vitalicia solicitada y las
condiciones especiales de cobertura.

Solo ser& vinculante para el futuro pensionado este mecanismo cuando al menos dos de
las CSV seleccionadas realicen una puja. De todos modos, el remate sera valido cuando al
menos tres de las CSV invitadas a participar, hayan formulado ofertas internas que se
encuentren vigentes en el SCOMP, para el tipo de renta vitalicia definido por el pensionable.

Ademas, los pensionables deberan fijar la postura minima del remate. Esta no podra ser
inferior al mayor monto ofrecido en el SCOMP por las CSV seleccionadas para ese
producto®. Las CSV, al presentar sus ofertas, deberan considerar la comision de
intermediacion indicada por el pensionable.

Suscrita la solicitud de remate, el sistema enviara a mas tardar el dia habil siguiente a su
recepcion, la informacion a las CSV seleccionadas. Asi, se les indicara a las CSV los

19 Debido a que la férmula del retiro programado se encuentra reglada normativamente, no tiene sentido
establecer la posibilidad de esta etapa de negociacion para las AFP, por lo que solo se puede realizar ofertas
externas por rentas vitalicias.

20 Sij el pensionable incorporara un asesor al remate habiendo ingresado al sistema sin la intervencion de un
asesor 0 agente de ventas, entonces la postura minima debera corresponder al monto de pension bruto.
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tiempos de duracién y un plazo maximo de cierre de recepcion de ofertas, comun para
todas, el cual no podra exceder de 24 horas desde el envio de la informacién del remate a
las compaiiias.

Ganara y se adjudicara el remate la CSV que a la hora de cierre haya efectuado la mejor
postura, es decir, la oferta con el mayor monto de pension. Si existe un empate en los
montos, el pensionable elegira cudl de las compaiias se adjudica el remate?*.

El pensionable debera suscribir el contrato de renta vitalicia a que haya lugar, dentro de un
plazo de 10 dias habiles contado desde el dia de cierre del remate. En caso que este no lo
haga, la administradora debera efectuarlo por el pensionable, a mas tardar al dia habil
siguiente.

iv. Desistimiento del proceso

Por dltimo, el pensionable tendra la posibilidad de desistir del proceso de pensién. Ademas,
existe la posibilidad de hacer hasta tres consultas en el sistema durante el periodo de
vigencia de cada certificado de saldo, por lo que se pueden emitir nuevas solicitudes de
ofertas dentro del periodo de vigencia de este certificado.

En ningln caso podran desistirse los pensionables que tramiten una pensién de invalidez
cuyo segundo dictamen se encuentre ejecutoriado. Por el otro lado, los beneficiarios de
pensién de sobrevivencia podran desistirse sdlo si existe mutuo acuerdo entre todos los
que tuvieren derecho a pensién de sobrevivencia.

D. ACEPTACION DE OFERTA

Hasta antes de la aceptacion de la oferta por parte del pensionable, los agentes de venta 'y
asesores previsionales podran modificar la comision o retribucion por venta establecida

21 “Sj el afiliado no eligiera, dentro del plazo establecido para la suscripcion del contrato, el remate se debera
adjudicar segun los siguientes criterios:

a) En primer lugar se adjudicara el remate a aquella Compafiia que presente la mejor clasificacion de riesgo a
la fecha de adjudicacién. (...) En caso de ser iguales, se debera considerar la segunda clasificacion de riesgo
vigente de la Compafiia.

b) De persistir la igualdad, el remate se adjudicard comparando la clasificacion de riesgo vigente para cada mes
anterior a la celebracién de éste, de acuerdo al criterio sefialado en la letra a) precedente, hasta que en un mes
determinado una Compafiia presente mejor clasificacion de riesgo, a la cual se le adjudicara el remate. En caso
que una Compafiia en un mes determinado deje de presentar clasificacién de riesgo, cualquiera sea el motivo,
se adjudicara el remate a la Compafiia que si la presente.” Compendio de Pensiones, Libro Ill, Titulo Il, Letra J.
Remate
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cediendo parte de esta para hacer mas atractiva la oferta. Para que esto sea valido es
necesario emitir un formulario de cesioén de comision.

El pensionable que haya considerado la participacion de un agente de ventas en una
consulta, podra siempre aceptar una oferta interna efectuada en el SCOMP por una CSV
distinta a la que ingresé la consulta, en cuyo caso la oferta aceptada no debera considerar
la participacion de un agente, ni retribucién por venta. En estos casos la comision de
referencia debe ser traspasada a la prima y los pensionables reciben la oferta bruta de la
CSV escogida.

A pesar de lo anterior, si el pensionable optara por aceptar una oferta externa asociada a
la consulta, dicha oferta podra contemplar la participacion de un agente distinto al original
o la de un asesor, independientemente de la CSV seleccionada?.

Para aceptar alguna de las ofertas realizadas, el pensionable debera suscribir
personalmente el formulario para el efecto, en la CSV o AFP seleccionada. Esto siempre y
cuando la pension no haya sido determinada por un remate.

Luego, para materializar la opcion elegida, el pensionable debera seleccionar la modalidad
de pensién escogida, de forma personal en la AFP de origen. La AFP ingresara el formulario
correspondiente al SCOMP y el Sistema notificard a la entidad seleccionada. Bajo la
modalidad de renta vitalicia la CSV seleccionada tendra un plazo de 3 dias para remitir a la
AFP de origen la poliza electrénica.

Con la seleccion de modalidad de pension se dara por terminado el proceso, el cual también
se declarard finalizado por parte de la AFP de origen cuando:

- Hayan transcurrido 45 dias desde el término de vigencia del certificado de saldo.
- Fallezca el pensionable.

- Desistimiento del tramite de pension.

- Se anule un certificado de saldo.

E. TRASPASO DE FONDOS E INICIO DE PAGO

En el caso de que el pensionable elija la modalidad de retiro programado, una vez terminado
el proceso, la AFP de origen debera traspasar los fondos de la cuenta de capitalizacion
individual del pensionado a la AFP seleccionada. En el caso de que el pensionable

22 gl afiliado que haya considerado la participacion de un asesor previsional en la solicitud de ofertas, no podra
aceptar una oferta efectuada en el Sistema, fuera de éste o a través de remate, sin la participacion del asesor
con el que comenzo el proceso. En caso de que el pensionable quiera incorporar un asesor distinto o quiera
prescindir de los servicios de éste, debera efectuar una nueva solicitud de ofertas de pension.
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escogiere pensionarse en la AFP de origen, el pago de pensiébn comenzara dentro 10 dias
habiles desde que fue seleccionada la modalidad,

Cuando el pensionable opta por pensionarse bajo la modalidad de renta vitalicia, una vez
gue la CSV seleccionada envié la pdliza electronica a la AFP de origen, esta debera
traspasar los fondos de la CCI suficientes para cubrir la prima Unica, dentro de los 10 dias
hébiles siguientes a la recepcion de la nombrada pdéliza. El pago de pension comenzara a
partir del mes del traspaso?.

23 “Para que las primas sean consideradas traspasos del mes, deberan ser pagadas por la Administradora antes
de las 12 horas del dia habil bancario anterior al Gltimo dia habil bancario del mes, en caso de pagarse con
cheque nominativo, o antes de las 12 horas del ultimo dia habil bancario del mes si se pagan mediante vale
vista o cualquier otro medio que asegure la disponibilidad de los fondos dentro de ese mismo dia.” Compendio
de Pensiones, Libro I, Titulo I, Letra N.
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IV. ANALISIS DESCRIPTIVO

A. LA OFERTA DE RENTAS VITALICIAS

La oferta de este mercado est4 compuesta por aquellas compafias de seguros de vida
gue comercializan rentas vitalicias reguladas en el D.L N° 3.500, de 1980. En esta seccién
se presenta informacién agregada de la oferta de renta vitalicia, junto con datos
particulares de las compafias que participan o han participado en este mercado, desde
gue comenzo a funcionar el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension.

i Composicion del mercado

En relacion al numero de CSV que han participado del mercado, el minimo han sido 10 el
afio 2004 y el maximo 15 CSV. Por otra parte, desde el afio 2011 hasta el 2017 el nimero
de compafias vigentes en el mercado se ha mantenido entre 14 y 15. En la siguiente tabla
se presenta el nimero de compafias de seguros de vida que han participado en el mercado
entre los afios 2004-2017%.

Tabla 1: Numero de compaiiias y aceptaciones en el mercado de rentas vitalicias.

. . Minimo ndimero
Promedio de Desviacion

Afic  NeCsv ) 3 de
aceptaciones estandar .
aceptaciones
2004 10 620 365 179
2005 12 1.422 932 165
2006 11 1.363 670 307
2007 11 1.598 815 376
2008 11 1.555 1.004 190
2009 11 1.483 805 298
2010 12 1.835 1.133 226
2011 14 1.763 1.280 225
2012 15 1.953 1.492 313
2013 15 2.001 1.581 269
2014 14 2.017 1.712 28
2015 15 2.413 1.943 291
2016 15 2.628 2.335 292
2017 15 1.040 1.045 0

Fuente: Datos SCOMP.

24 para hacer este calculo, se consideré a aquellas compaiiias que superaban un limite minimo de aceptaciones
de rentas vitalicias por afio. Este limite es el promedio de venta de las compafiias de seguros presentes en la
muestra, menos una desviacion estandar del promedio calculado, para cada afo. El promedio y la desviacion
estandar del nimero de aceptaciones que se muestran en la tabla fueron calculados usando la muestra filtrada.
En el caso del afio 2004 se utilizan las aceptaciones desde que comenzd a operar el sistema SCOMP (19 de
agosto de ese afo) y para el afio 2017 se utilizan las aceptaciones entre los meses enero y mayo.
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Puede destacarse, ademas, que el numero de compaiiias distintas que han participado en
el mercado son 19, considerando a todas las CSV que han vendido al menos una péliza®.
En la tabla que sigue se presentan a los participantes con la fecha de la primera y la ultima
venta de renta vitalicia, junto con el nUmero de meses que llevan o se mantuvieron en el
mercado?®.

Tabla 2: Compafias de sequros y su tiempo de vigencia en el mercado de rentas vitalicias

Fecha primera Fecha dltima RV Tiempo en el

Nombre CSV RV aceptada aceptada mercado [meses]
Bbva 28-06-05 30-09-15 123
Bci 01-03-05 10-12-08 45
Bice 22-09-04 - 152
Btg Pactual 15-04-15 - 25
Chilena Consolidada 14-09-04 - 152
Cn Life 27-12-10 - 77
Confuturo 10-09-04 - 152
Consorcio 08-09-04 - 152
Corpseguros 11-05-09 - 96
Cruz del Sur 15-09-04 04-11-14 122
Euroamerica 25-04-05 - 145
Mapfre 04-02-05 10-04-08 38
Metlife 16-05-08 - 108
Ohio National 09-09-04 - 152
Penta 02-09-04 - 152
Pripcipal 08-09-04 - 152
Renta Nacional 27-05-08 - 108
Security 10-06-11 - 71
Sura 08-09-04 - 152

Fuente: Datos SCOMP.

ii. Tamafno del mercado

En el siguiente grafico se muestra la trayectoria del promedio de aceptaciones de las
compafias de seguros de vida, junto con un ancho de banda de 2 desviaciones estandar

25 En esta seccion se considera a las compaiiias segin su RUT. Debido a lo anterior, hay compaiiias que han
cambiado de duefios y de nombre a lo largo del tiempo, pero se registran segiin su nombre actual.

26 Se puede notar que la compaiiia de seguros que lleva menos tiempo en el mercado es BTG Pactual y que
hay 8 CSV que han participado durante todo el periodo de vigencia del SCOMP. Las comparfiias que han
participado desde el agosto del 2004 hasta el 31 de mayo del 2017 son: Bice Vida, Chilena Consolidada,
Confuturo, Consorcio, Ohio National, Penta, Principal y Sura. La compafiia Security vendié rentas vitalicias entre
el 24 de agosto del 2004 y el 29 de diciembre del 2005, pero estuvo fuera del mercado durante 5 afios y medio.
La informacién que se presenta en la tabla considera el periodo desde que la compafiia volvié al mercado.
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del promedio de aceptaciones por afio. Se observa que el promedio de aceptaciones va
aumentando a lo largo de los afios y que la desviacion estdndar de este promedio también
aumenta. Es decir, con el tiempo ha aumentado la varianza de las aceptaciones entre
compainiias.

Gréfico 1: Trayectoria del promedio de aceptaciones de rentas vitalicias

Anho Medida

5.000 Maximo ancho de banda
@ @ Minimo ancho de banda
.5 4.000 M Promedio
S
a
& 3.000
©
3
o 2.000
(0]
5
= 1.000

. /\/\/\

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fuente: Datos SCOMP.

Particularmente en el afio 2006 el promedio de aceptaciones era de 1.363 con una
desviacion estandar de 670 y para el afio 2016 el promedio de aceptaciones fue de 2.628
con una desviacién estandar de 2.335%.

Otra manera de aproximarse al tamafio del mercado es analizando la cantidad de dinero
gue se transa en el negocio de renta vitalicia. El siguiente grafico muestra el monto total en
UF que recibieron las CSV en forma de prima desde el afio 20058,

27 Para evitar distorsiones graficas se omitieron los afios 2004 y 2017, ya que, no hay informacién para el afio
completo.

28 En este gréafico, al igual que en el grafico 1, se omitieron los afios 2004 y 2017.
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Gréfico 2: Prima Anual por afio
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Fuente: Datos SCOMP.

Este gréafico muestra que el total de las primas transadas en el mercado de renta vitalicia
ha ido aumentando a lo largo del tiempo, llegando a su maximo en el afio 2016 con un
monto total de 105.824.766 UF transados en forma de prima, lo que es equivalente a 4.178
millones de délares aproximadamente?.

iii. Participacion de mercado

La participacién de mercado, al igual que el tamafio, se puede describir utilizando el nUmero
de transacciones o el monto de dinero transado por cada CSV. En la siguiente tabla se
presenta informacion sobre la participacion de mercado de todas las compafiias que han
vendido rentas vitalicias a través del SCOMP=°,

29 para realiza este calculo se utilizaron las primas brutas de las rentas vitalicias y los indicadores del délar y la
UF entregados por el Banco Central para la fecha del 30 de diciembre del 2016.

30 En el Anexo A se presenta el nimero de aceptaciones de cada compaiiia para cada afio.
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Tabla 3: Participacion de mercado por nimero de aceptaciones
Participacion de mercado por aceptaciones .
Nombre CSV Promedio
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bbva 00 00 16 27 02 02 02 01 00 00 00 0,5
Bci 0,8 0,9 1,7 0,7 1,0
Bice 6,3 83 94 113 79 7,3 7,1 8,2 7,9 8,0 10,3 9,2 7,7 7,2 8,3
Btg Pactual 1,1 21 43 2,5
Chilena Consolidada 74 55 63 58 55 66 72 69 70 75 51 36 35 45 5,9
Cn Life 0,0 1,4 1,6 23 1,1 1,6 1,2 0,6 1,2
Confuturo 41 52 50 63 95 11,0 130 12,7 152 149 141 128 13,9 122 10,7
Consorcio 14,3 13,5 16,1 16,4 13,3 17,2 16,0 17,4 16,7 157 159 18,2 184 158 16,1
Corpseguros 1,1 18 13 16 10 12 22 25 10 1,5
Cruz del Sur 0,5 1,5 55 65 6,0 50 78 70 46 33 0,0 4,3
Euroamerica 00 23 35 29 07 28 19 25 24 10 08 18 13 08 1,9
Mapfre 00 09 15 03 00 0,7
Metlife 16,8 17,5 10,3 13,5 17,7 14,7 16,6 14,7 139 154 17,9 143 142 18,0 15,4
Ohio National 51 60 58 38 40 33 26 24 24 22 15 19 18 10 3,1
Penta 68 62 85 64 38 1,7 53 72 77 94 121 105 155 20,0 8,6
Pripcipal 15,5 10,2 10,7 9,6 82 13,9 115 95 84 82 7,2 6,4 58 53 9,3
Renta Nacional 31 85 87 72 59 36 24 46 29 07 4,7
Security 39 47 1,1 23 16 1,7 30 22 19 2,5
Sura 19,2 17,2 16,6 14,1 17,0 6,7 03 03 23 60 88 8,7 7,1 6,8 9,4

Fuente: Datos SCOMP.

Se puede apreciar que Consorcio y Metlife han tenido una participacién relevante en este
mercado a lo largo de todo el funcionamiento del sistema, puesto que ambas han tenido
una participacion mayor que el 10% desde el 2004 a la fecha. La menor participacion de
Consorcio es de 13,3% en el afio 2008 y en el caso de Metlife fue de un 10,3% en el afio
2006.

De manera opuesta, se observa que hay compafias que tienen o han tenido una
participacion muy pequefia en el mercado puesto que nunca han superado el 5% del total
de aceptaciones de rentas vitalicias en un afio. Entre estas estan; Bbva, Bci, Btg Pactual,
Cn Life, Corpseguros, Mapfre y Security.3!

La participacion de mercado también se puede analizar desde la perspectiva del total de
prima transada por aceptaciones de rentas vitalicias. Calculando la participacién de esta
manera se obtienen los resultados que se presentan a continuacion en la Tabla 4°2.

31 Ademads, se puede destacar que han sido 4 las compafifas con mayor participacion durante el periodo
estudiado, estas son; Consorcio, Metlife, Penta y Sura. En el Anexo A se presenta una tabla resumen con las
CSV que obtuvieron la mayor y menor participacion a lo largo de los afios.

32 En el Anexo A se presenta el monto total de prima aceptada por compaiiia para cada ario.
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Tabla 4: Participacion de mercado por monto total de primas
Nombre CSV Aflo Total

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 general
Bbva 00 00 10 27 02 02 03 01 00 00 00 0,4
Bci 07 07 14 06 0,9
Bice 54 68 67 73 58 62 67 83 84 89 110 97 94 84 7.8
Btg Pactual 1,3 23 41 2,6
Chilena Consolidada 65 50 60 49 52 65 69 72 69 67 41 29 28 40 5,4
Cn Life 00 20 21 29 16 24 15 09 1,7
Confuturo 79 81 74 86 109 12,9 144 134 139 123 11,9 114 121 10,8 11,2
Consorcio 14,4 13,4 143 158 11,8 155 14,2 135 13,1 13,1 13,6 154 168 14,3 14,2
Corpseguros 10 24 29 33 21 22 39 47 22 2,7
Cruz del Sur 06 12 39 43 51 43 78 84 51 28 00 4,0
Euroamerica 00 31 41 43 11 36 23 24 26 12 06 25 15 09 2,3
Mapfre 00 07 10 03 00 0,5
Metlife 10,6 14,1 125 150 189 16,0 182 17,0 168 184 21,1 16,0 151 18,0 16,3
Ohio National 28 40 41 30 27 27 25 22 25 20 11 18 17 13 2,4
Penta 57 54 80 60 48 23 63 74 86 106 129 11,0 14,1 191 8,7
Pripcipal 21,3 148 146 137 109 168 11,7 93 79 84 70 71 62 60 11,1
Renta Nacional 20 61 60 43 37 21 13 26 19 03 3,0
Security 46 4,7 10 20 14 19 25 19 18 2,4
Sura 202 179 166 143 176 59 04 03 30 70 96 95 80 78 9,9

Fuente: Datos SCOMP.

Al estudiar la composicion del mercado de esta manera vemos que surgen algunas
diferencias en términos de la participacién de las compafiias. Si bien, Consorcio y Metlife
mantienen su liderazgo, Metlife supera a Consocio al calcular el promedio de la
participacién anual obteniendo un 16,3% en comparacién con un 14,2% de Consorcio.

Por otra parte, entre las compafiias que han tenido el mayor porcentaje de participacion por
afios se suma Principal con un porcentaje de prima de 21,3% para el afio 2004 y un 16,8%
para el afio 2009. Una tabla resumen de las compafias con mayor y menor participacion
se presenta al final del informe, en el Anexo A.

iv. Concentracion del mercado

Una variable relevante para describir un mercado es el nivel de concentracidn que presenta,
por lo cual la concentracién del mercado de renta vitalicia se presentara a continuacion.
Para hacer este analisis utilizaremos el indice de Herfindahl Hirschman (IHH) el cual es una
medida frecuentemente utilizado para determinar el grado de concentracion de los
mercados.

El mercado objeto de este estudio puede ser analizado de manera global o de forma
parcelada por tipo de pension. Asi, en la tabla que sigue, se presenta el valor del indice IHH
para el total de aceptaciones de rentas vitalicias del mercado, junto con los resultados por
tipo de pensién para el periodo estudiado.
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Tabla 5: IHH de concentracién de mercado por aceptaciones
Afo Total Vejez Edad V_e!ez Invalidez Sobrevivencia
Anticipada
2004 1380 1319 1562 1414 1760
2005 1145 1152 1294 1241 1488
2006 1110 1131 1208 1286 1598
2007 1116 1227 1157 1253 1388
2008 1185 1489 1168 1269 1209
2009 1155 1308 1346 1072 1150
2010 1125 1190 1235 990 1492
2011 1033 1055 1043 1017 1423
2012 997 1000 1030 995 1382
2013 1065 1125 1210 1075 1135
2014 1265 1325 1522 1285 1350
2015 1032 1066 1053 1177 1567
2016 1092 1119 1146 1149 1377
2017 1218 1305 1407 1238 1400
Promedio 1137 1201 1242 1176 1409

Fuente: Datos SCOMP.

105. Por su parte en el grafico que sigue se muestra el desarrollo del indice IHH a lo largo del
periodo estudiado. La linea de referencia de 1.500 puntos grafica el valor desde el que un
mercado se considera con niveles de concentraciéon moderados®.

33 La “Guia para analisis de operaciones de concentracion” utilizada por la FNE, considera que valores del indice
menores a 1.500 no sefialan problemas de concentracion. Si se obtiene un HHI entre 1.500 y 2.500 se considera
un mercado moderadamente concentrado y el valor del indice sobre 2.500 refleja un mercado altamente
concentrado.
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Gréfico 3: Indice IHH de concentracion de mercado por aceptaciones
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Analizando el IHH total, el mercado de rentas vitalicias no muestra niveles de concentracion
de mercado que sean objeto de preocupacién. Sin embargo, al evaluar la concentracién de
forma parcelada se observa que el mercado de las pensiones de sobrevivencia presenta
mayor concentracion y que, en algunos casos, entra en la categoria de mercado
moderadamente concentrado.

La concentracion de mercado también se puede evaluar segun la cantidad de dinero que
transa cada uno de los actores del mercado, utilizando el total de las primas netas de las
rentas vitalicias aceptadas. En el siguiente grafico se muestra el indice IHH, utilizando esta
medida, para el total del mercado y por tipo de pensién®*. Utilizando esta medicion, los
valores del indice de concentracion son marginalmente mayores. Nuevamente las rentas
vitalicias por pensién de sobrevivencia tienen el mayor IHH promedio y las pensiones de
vejez anticipada superan el limite de 1.500 en el afio 2004 con un indice de 1.562 y en el
afio 2014 con un indice de 1.522. La informacion detallada se encuentra disponible en el
Anexo A.

34 En este caso se muestran las primas netas de comision, ya que, este es el monto final que le llega a las CSV
por las pélizas de rentas vitalicias.
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Gréfico 4: indice IHH de concentracién de mercado por primas
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V. Segmentacién del mercado

108. Un factor relevante para describir la oferta de un mercado, es analizar si existe

109.

especializacién por parte de los oferentes en algun nicho de este. El mercado de las rentas
vitalicias se puede analizar desde dos perspectivas, la primera es a través del saldo total
gue poseen los pensionables y la segunda es por el tipo de pensién que originé la pdliza.

Para analizar el primer caso se generan quintiles segun el saldo total de los pensionados
para cada afio de andlisis, siendo el quinto quintil el con mayor saldo total. Asi, en el gréfico
que sigue se muestra el porcentaje de aceptaciones que proviene de cada quintil para las
CSV que vendieron pélizas de rentas vitalicias durante el periodo 2004 - 2017%.

35 El saldo total estd compuesto por el monto del saldo de la cuenta de capitalizacion individual, el bono de
reconocimiento, depdsitos convenidos y ahorros voluntarios (CCV, CVC, CAV, CAF) en caso de que existan.
Los quintiles se generaron ordenando todas las aceptaciones por el monto del saldo total, siento el primer quintil
el de montos mas bajos y el quinto quintil el de las mayores cuentas. Este calculo se realiz6 para cada afio de
forma independiente puesto que puede haber condiciones particulares en las aceptaciones de cada periodo que
no hagan comparables los montos de las cuentas de capitalizacion individual a través de los afios.
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Gréfico 5: Porcentaje de aceptaciones por quintil de saldo total
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Si las compafiias de seguros tuvieran un nimero de aceptaciones de rentas vitalicias
constante a lo largo de los quintiles, cada quintil representaria un 20% del total de sus
aceptaciones. De esta manera, del grafico se desprende que no todas las CSV han vendido
de manera simétrica a lo largo de los quintiles.

En particular hay CSV que se especializan en pensionables con saldos de bajo monto y
otras en montos altos. Por ejemplo, del total de aceptaciones de Renta Nacional, un 70%
proviene del primer o segundo quintil y para el caso de Mapfre este porcentaje alcanza el
62%, es decir se especializan en clientes con saldos totales relativamente bajos.

En contraposicion se puede apreciar que del total de aceptaciones de Corpseguros un
84,8% proviene del cuarto o quinto quintil de las aceptaciones y en el caso de Cn Life este
porcentaje es de un 84,9%, por lo que se enfocan en pensionables con saldos totales altos.

En la tabla que se presenta a continuacion se muestra el detalle del porcentaje de
aceptacion por quintil para cada CSV junto con la desviacion estandar de la media de estos
porcentajes. De la tabla se desprende que las compafias con la distribucion méas simétrica
a lo largo de los quintiles son Cruz del Sur y Sura, puesto que tienen las menores
desviaciones estandar. En cambio, la CSV con mayor desviacion es Corpseguros con
22,78% de desviacion a lo largo de los quintiles, abarcando principalmente los grupos de
mayores saldos.
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Tabla 6: Porcentajes de aceptaciones por guintil de saldo total
Nombre CSV 1 2 3 4 5 Desviacion
Estandar
BBVA 26,1 23,0 14,9 18,2 17,8 4,5
BCI 2,3 36,3 40,3 19,6 1,4 18,3
BICE 30,8 18,2 15,2 13,6 22,2 6,9
Btg Pactual 13,1 23,1 19,2 21,3 23,2 4,2
Chilena 251 212 188 174 175 3,2
Consolidada
Cn Life 1,2 0,7 13,1 54,7 30,2 22,8
Confuturo 18,2 21,5 22,2 20,0 17,9 1,9
Consorcio 22,8 22,6 21,7 19,7 13,2 4,0
Corpseguros 1,4 2,0 11,8 29,5 55,3 22,8
Cruz del Sur 20,4 20,9 19,4 20,6 18,7 0,9
Euroamerica 3,0 19,0 24,5 27,5 25,9 10,0
Mapfre 35,0 27,0 12,5 12,0 13,5 10,4
Metlife 14,5 19,7 21,1 19,1 25,6 4,0
Ohio National 26,5 24,2 19,4 16,2 13,6 54
Penta 15,8 19,8 21,2 22,4 20,7 2,5
Principal 15,5 17,2 17,4 25,6 24,2 4,6
Renta Nacional 50,2 19,8 12,6 10,1 7,3 17,5
Security 3,1 34,4 33,6 17,4 11,5 13,8
Sura 19,0 17,8 20,1 20,3 22,8 1,9

Fuente: Datos SCOMP.

En algunos casos no se ve especializacion de las compafias, pero esto no necesariamente
implica que no exista 0 haya existido especializacién durante algun periodo. Para evaluar
estos posibles cambios se analiza a cada CSV a lo largo de los afios.

Se puede ver que algunas CSV han tenido cambios de segmento objetivo en el periodo
estudiado. Por ejemplo, Penta tuvo el menor porcentaje de aceptaciones provenientes del
primer quintil desde el afio 2007 al 2015, con un minimo de 0,78% de sus aceptaciones el
2009. Luego el 2016 esta distribucion se revierte pasando a ser el quintil con el mayor
porcentaje (27,98%).

Otra CSV que presenta cambios de segmento objetivo en el tiempo es Principal. Durante el
2004 y el 2009 se aprecia que el quinto y el cuarto quintil dominan el porcentaje de
aceptaciones por afo, alcanzando un maximo del 68,25% para el afio 2005. Desde el afio
2010 en adelante el porcentaje de aceptaciones por quintil se equipara.

47



FISCALIA
NACIONAL

117. Las compafiias Bice, Confuturo, Cruz del Sur y Sura también muestran cambios en la
distribucion de sus aceptaciones, los gréficos de Penta y Principal se presentan a
continuacion, la informacion para el resto de las compafiias mencionadas se encuentra en
el Anexo A.

Gréfico 6: Trayectoria de la aceptacién por guintiles
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Fuente: Datos SCOMP

118. Como se explicé previamente, la especializacion también se puede estudiar desde el tipo
de pension que origina la renta vitalicia. Los cuatro tipos de pension existentes son: pension
de vejez por edad, pensién por edad anticipada, pensién de sobrevivencia y pension por
invalidez.
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119. Cadatipo de pension tiene ciertas particularidades, por lo que es posible que las compafias
tengan preferencia por alguna de estas categorias. En el Gréfico 7 se presenta informacién
en relacién a estos tipos de pension. Aqui se muestra la fraccion de aceptaciones que
provienen de cada tipo de pension, para cada compafia.

120. En el extremo derecho se grafican los porcentajes para el total de las aceptaciones del
mercado, estos porcentajes sirven como referencia para realizar un analisis comparativo
entre las CSV. Las lineas de referencia marcan el porcentaje de las aceptaciones totales
del mercado que provienen de pensiones por vejez (57,2%) y el porcentaje de pensiones
gue provienen de pensiones por invalidez (15,3%)%¢.

Gréfico 7: Porcentaje de aceptaciones por tipo de pensién
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Fuente: Datos SCOMP

121. Gréficamente se puede apreciar que hay compafias que tienen un patrén de aceptaciones
semejante al promedio del mercado y otras que se alejan de este. Entre las compafiias que
tienen fracciones similares a las del mercado estan; Consorcio, Euroamerica, Ohio National
y Principal.

36 En este caso el calculo es inverso, es decir se obtiene de restar al 100% el valor de la linea de referencia que
es 84.7%.
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122. Comenzando por las pensiones de invalidez se observa que Bci, Bice y Cn Life se han
especializado en este nicho, alcanzando un 34,9%, 25,4% y 25,4% del total de sus

aceptaciones respectivamente.

123. En relacion a las pensiones por vejez, Btg Pactual presenta especializacion, puesto que, el
72,1% de sus aceptaciones de rentas vitalicias son pensiones de este tipo y en cuanto a
las pensiones por vejez anticipada, las CSV que se alejan del porcentaje de referencia, que
es un 19%, son Bbva, Cruz del Sur, Mapfre y Sura alcanzando un 26,2%, 27,6%, 27,7% y
26% del total de sus aceptaciones respectivamente.
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124. Es relevante tener en cuenta el periodo en que estuvo activa cada CSV en el mercado,

porque, como se presenta en el siguiente grafico el mercado de rentas vitalicias también ha
tenido cambios en la distribuciéon del tipo de pensiones que generan las pdélizas. Esto

principalmente por cambios en la regulacion de las pensiones por vejez anticipada .

Gréfico 8: Porcentaje de aceptaciones por tipo de pensién en el tiempo
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Fuente: Datos SCOMP.
Vi. AFP de origen de los pensionados

125. Todos los individuos que comienzan su proceso de pension a través del SCOMP son
afiliados de alguna AFP. Por lo anterior, un dato relevante es analizar de donde provienen
los pensionados de cada compafiia de seguros.

37 Para mayor detalle revisar la Ley N° 19.934 articulo 1 N° 17 y el articulo 8 del afio 2004 junto con la Ley N°

20.255 articulo 38 N° 11 a) del afio 2008.
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126. Son 6 las administradoras de fondos de pensién que han funcionado al mismo tiempo que
el SCOMP. Estas son: Capital, Cuprum, Habitat, Modelo, Planvital y Provida. En el grafico
que sigue se presenta el porcentaje por AFP de origen de los pensionados por RV.

Gréfico 9: AFP de origen de los pensionados por modalidad de RV
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127. El grafico que se presenta a continuacidn, muestra el porcentaje de pensionados que
provienen de cada AFP por CSV. Las lineas de referencia muestran el porcentaje de
aceptaciones totales del mercado para las AFP Provida y Capital®.

38 En el caso de AFP Capital la linea de referencia se presenta como la diferencia el porcentaje total del mercado

100% menos su participacion 24.31%.
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Gréfico 10: AFP de origen de los pensionados por CSV
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Fuente: Datos SCOMP.

De los datos podemos ver que Corpseguros y Sura tienen un porcentaje de 19,7% vy 17,4%
de afiliados de Provida lo que se aleja bastante del 29,4% del total del mercado. Por otra
parte, un 39,4% del total de pensionados de Renta Nacional provienen de esta AFP.

En relacion a la AFP Habitat, se puede notar que la compafiia con un mayor porcentaje de
sus pensionados con esta AFP de origen es Bice con un 31,1% y la CSV con un menor
porcentaje es Sura con un 15,9%.

En cuanto a Cuprum la compafiia que tiene un mayor porcentaje de afiliados de esta
administradora es Corpseguros con un 31,88% y la que tiene un menor porcentaje es Renta
Nacional con un 8,78%.

Por ultimo, es claro que la CSV con un mayor porcentaje de aceptaciones de AFP Capital
es Sura —empresa del mismo grupo empresarial- con un 51,7%. Vale la pena recalcar que
en este gréfico se analizan las AFP de origen de los pensionados para cada compafia de
seguros de vida y no el destino de los afiliados de cada AFP. El detalle de estos porcentajes
se presenta en el Anexo A.

Vii. Canales de distribucién

El mercado de las rentas vitalicias tiene distintos canales de distribucion. Las aceptaciones
pueden generarse sin intermediarios 0 con la mediacién de un tercero. Los individuos que
intermedian el mercado pueden ser agentes de venta de una CSV o asesores previsionales
independientes. La manera de contratar una renta vitalicia de forma directa es a través de
una CSV o ingresando al sistema con una AFP.

52



133.

134.

135.

FISCALIA
NACIONAL

Para que las compairiias vendan a través de agentes es necesario que cuenten con fuerza
de venta propia, en cambio los asesores independientes no trabajan para una compaiiia en
particular y las rentas vitalicias que intermedian pueden terminar siendo aceptaciones de
cualquier CSV. Los incentivos de cada tipo de intermediario son distintos, por lo que, la
utilizacién de los agentes de venta como canal de distribucion refleja una estrategia de
negocio por parte de cada CSV*.

En términos agregados, del total de rentas vitalicias que se aceptaron entre el afio 2004 al
2017 un 47,7% se vendieron a través de agentes de venta, un 35% mediante un asesor
previsional, un 16,8% de forma directa a través de una AFP y sélo un 0,5% de forma directa
a través de una companiia de seguros de vida.

El grafico que sigue a continuacion, describe el porcentaje de las rentas vitalicias vendidas
a través de los distintos canales de distribucion para cada CSV. Del grafico se puede
apreciar que hay CSV que han utlizado de manera intensiva el canal de asesores
independientes y otras el canal de agentes de venta y que, en términos generales, la venta
directa a través de las AFP se mueve entre 5,75% y 30,3% de las ventas de las CSV.

Gréfico 11: Porcentaje de aceptaciones por canal de distribucion
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Fuente: Datos SCOMP

39 La diferencia en los incentivos de cada intermediario se deben principalmente los requisitos para el pago de
comisiones. Los agentes de venta reciben comision sélo en el caso de que el pensionable escoja una renta
vitalicia de su CSV, en cualquier otro caso (si continlia con ese intermediario) el pensionable no le paga comision
al intermediario.
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Se observa que para las compafiias Chilena Consolidada y Sura ha sido predominante el
canal de agentes de venta, puesto que, han vendido un 82,57% y un 71,66% de sus rentas
vitalicias por medio de este canal respectivamente. Por otra parte, Btg Pactual y Mapfre
vendieron un 91% y un 91,57% del total de sus aceptaciones de rentas vitalicias a través
del canal de asesores previsionales y ninguna de sus aceptaciones fue a través de agentes
de venta.

Al igual que las aceptaciones de rentas vitalicias por montos de saldo total, el porcentaje de
aceptaciones agregado puede estar ocultando ciertos cambios de tendencias de las
compainiias en el tiempo, por lo cual, a continuacién, se analiza a los oferentes a lo largo del
periodo estudiado.

En los datos se puede observar que Bice, Confuturo, Consorcio y Metlife presentan
sustitucion entre asesores independientes y agentes de ventas. Por otra parte, Chilena
Consolidada muestra que a lo largo del tiempo disminuye el porcentaje de ventas a través
de asesores independientes y ventas directas y aumenta las aceptaciones por agentes de
su compafia. Los siguientes graficos muestran la trayectoria del porcentaje de ventas por
tipo de intermediacion para Bice y Chilena Consolidada.

Gréfico 12: Porcentaje de aceptaciones por canal de distribucion
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Fuente: Datos SCOMP.

Por dltimo, Ohio National muestra que el canal de asesores independientes ha sido
preponderante durante todo el periodo analizado, que la proporcion de aceptaciones
directas por medio de una AFP ha ido en aumento y que sélo durante los afios 2009 al 2014
utilizé a agentes de venta como intermediarios. En el Anexo A se pueden ver los graficos
con la trayectoria de cada una de las CSV mencionadas.

Viii. Fuerza de venta

En la seccion anterior se presentd informacion sobre los canales de distribucién de las
rentas vitalicias, es decir, qué participe utilizé el pensionable para realizar su proceso de
pensién. A continuacion, en la Tabla nimero 7 se presenta informacién sobre el nUmero de
agentes con los que cuenta cada compariia desde octubre del afio 2010 en adelante®.

40 Esta informacion fue solicitada a 15 compaiiias, obteniendo asi el nimero de agentes vigentes por mes, se
calcula un promedio del nimero de agentes mensual para cada afio. De todas las compafiias que han vendido
al menos una renta vitalicia desde el 2010, Bbva es la Gnica a la que no se le solicité informacién. Esto debido
a que desde el 2010 a la fecha la compafiia ha vendido solo 124 rentas vitalicias.
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Tabla 7: Numero de agentes por compafiias de sequro
NUmero de agentes de venta .
Nombre CSV' —010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ' romedio
Bice 87 91 109 116 126 137 144 137 118
Chilena Consolidada 48 48 69 73 56 44 42 39 52
Confuturo 117 136 203 278 281 263 290 276 230
Consorcio 285 318 356 378 384 402 409 424 369
Euroamerica - 1 1 2 1 1 2 2 1
Metlife 86 94 103 99 103 116 116 110 103
Ohio National 3 3 2 1 1 - - - 2
Penta 1 1 3 5 3 2 3 2 3
Renta Nacional 40 39 36 30 20 22 12 1 25
Sura - - 25 81 85 109 120 110 88
Total 83 81 91 106 106 122 126 122 99

Fuente: Informacion aportada por CSV.

De las 14 compafiias que han vendido rentas vitalicias desde el 2010 en adelante, 11 han
utilizado agentes de venta, al menos durante un periodo. De éstas, las compafias con
mayor fuerza de venta, han sido Confuturo y Consorcio con un promedio anual de 230,5y
369,4 agentes respectivamente.

Por otra parte, hay compafiias que tienen un nimero bajo de agentes de venta, entre las
cuales se encuentran Euroamerica con un maximo de 2 agentes los afios 2013, 2016 y
2017, Ohio National con un maximo de 3 en los afios 2010 y 2011 y Penta con un maximo
de 5 agentes el 2013. Las CSV que nunca han contado con este tipo de fuerza de venta
son: Btg Pactual, Cn Life, Corpseguros y Security.

Entre los agentes de venta pueden existir distintas relaciones contractuales con las
compafias de seguros. En el primer caso el agente de venta es un trabajador contratado
por la compafia para vender rentas vitalicias y en el segundo caso el vendedor es un agente
libre que sélo recibe retribucién en caso de que consiga una aceptacion de renta vitalicia®!.

Utilizando esta distincion se puede analizar el tipo de agentes de venta que utilizan las
compafias de seguros. El gréafico que sigue muestra el porcentaje promedio de agentes
libres sobre agentes totales por compafia de seguros desde junio del 2010 hasta junio del
2017.

41 Esta retribucion por venta es la comision pagada por los pensionables al asesorarse con este agente y que
aceptan rentas vitalicias de la compariia para la que él trabaja.
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Gréfico 13: Porcentaje de agentes libres por CSV
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Fuente: Informacién aportada por CSV.

Del grafico podemos notar que hay compafiias que han optado por tener agentes libres y
otras que prefieren agentes contratados. Notamos que todos los trabajadores de Confuturo,
Euroamerica, Penta, Principal y Renta Nacional son o han sido agentes libres.

En términos agregados, un 62,16% de los agentes que han trabajado en el mercado de
rentas vitalicias lo han hecho como agentes libres. Esto refleja que gran parte del gasto de
fuerza de venta en este mercado es pagado por los pensionables en forma de comision.

iX. Mecanismos de oferta

Como ya se ha explicado, las CSV tienen dos maneras de realizar ofertas no vinculantes
para conseguir una aceptacion de renta vitalicia. El primer mecanismo es el de la oferta
interna, es decir, a través de los certificados de oferta del SCOMP y una segunda manera
es através de las ofertas externas*.

El mecanismo de la oferta externa permite a las CSV, que ya ofertaron internamente en el
sistema, efectuar nuevas ofertas luego de que el pensionable haya recibido su certificado
de ofertas. Las nuevas ofertas realizadas deben superar el monto de la oferta interna
realizada por la CSV, para la misma modalidad y tipo de pension.

En los gréficos que siguen, se muestra informacién sobre el tipo ofertas que generan
aceptaciones de rentas vitalicias. En particular, el siguiente grafico muestra el porcentaje

42 Existe una tercera manera de ofertar que es vinculante, a través del sistema de remate. Pero este tipo de
ofertas en la practica no se utilizan. Desde el 2009 que ninguna compafiia ha realizado ofertas a través de este
mecanismo.
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anual de aceptaciones que se cerraron a través de ofertas externas entre el 2004 y el 2017.
La diferencia de ese porcentaje con el total de aceptaciones por afio (100%) son las pélizas
originadas por una oferta interna.

Se puede ver que desde el afio 2004 al 2008 el porcentaje de aceptaciones a través de
ofertas externas fue en aumento, comenzando con 67% en 2004 y terminando con 87% el
2008. Desde el 2008 al 2016 el porcentaje se ha mantenido estable entre 82 y 88% y se
observa un aumento en las ofertas externas aceptadas para el afio 2017 (de enero a mayo)
con un 90% del total de aceptaciones. Por lo que se puede afirmar que este mecanismo de
oferta ha superado a las ofertas internas durante todo el funcionamiento del SCOMP.

Grafico 14: Porcentaje anual de aceptaciones a través de ofertas externas
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Si bien puede apreciarse cierta estabilidad en el porcentaje de aceptaciones a través de
ofertas externas durante los Ultimos 8 afios, al analizar este mismo porcentaje para el total
de aceptaciones por CSV se observan diferencias. El gréfico siguiente muestra el
porcentaje del total de aceptaciones de cada compafiia que fueron ofertas externas.
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Gréfico 15: Porcentaje de aceptaciones a través de ofertas externas por CSV
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Fuente: Datos SCOMP

Las compafiias con un menor porcentaje de aceptaciones a través de ofertas externas, son
BBVA y Euroamerica con un 50% del total de sus aceptaciones. Por otra parte, las CSV
con el mayor niumero de aceptaciones a través de este tipo de ofertas son BTG Pactual,
Confuturo y Consorcio con un 96%, 94% y 93% del total de sus aceptaciones
respectivamente.

El grafico anterior es solo una aproximacion a la predisposicion de cada CSV a usar la oferta
externa. Esto se debe a que, como ya mencionamos anteriormente, hay tendencias en el
uso del mecanismo de oferta externa en el mercado. Es por esto que hay que considerar el
periodo particular en que estuvo operativa cada compariia para interpretar esta informacion
y determinar si existe una estrategia de negocios al utilizar los distintos mecanismos de
ofertas.

X. Clasificacién de riesgo

Como se detall6 anteriormente, la clasificacion de riesgo es parte de la informacion que se
presenta en el certificado de oferta que recibe el pensionable. Es por esto, que es relevante
comprender la naturaleza de este atributo, de qué variables depende y como puede cambiar
a lo largo del tiempo. Asi, un primer dato a destacar es que en promedio las compafiias se
mantienen durante 714 dias en la misma clasificacién de riesgo y este promedio tiene una
desviacién de 115 dias.

El siguiente histograma muestra la frecuencia de dias en que una compaiiia estuvo estable
en una misma clasificacion de riesgo. En el grafico se muestra informacién agrupada cada
120 dias. Con esta informacion notamos que un 10,3% de las observaciones fueron
duraciones menores a 120 dias y un 13,8% fueron periodos de duracién entre 240 y 120
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dias. Lo relevante en este caso es que un 75,9% fueron duraciones mayores de 240 dias y
que el 70,7% del total fueron duraciones mayores a 360 dias*:.

Gréfico 16: Tiempo de duracién en una clasificaciéon de riesgo
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Fuente: Datos SCOMP.

Esta informacién se puede interpretar de dos maneras: la primera es que para las
compafiias mantenerse en una clasificacion de riesgo es una estrategia de negocios y la
segunda es que las CSV buscan modificar su clasificacién, pero este es un proceso que
requiere de tiempo.

Puesto que no sabemos si las compafias tienen o no la intensién de modificar su
clasificaciéon en el tiempo, podemos afirmar que en los hechos se mantienen relativamente
estables en una clasificacién de riesgo, con relativamente bajas fluctuaciones de corto
plazo.

Por otra parte, las clasificadoras de riesgo son las encargadas de analizar, evaluar y asignar
la clasificacion de riesgo a las compaiiias de seguros de vida. Analizando sus metodologias
de evaluacién, vemos que la clasificacion de riesgo se determina considerando la

43 En este caso, cada observacion es un periodo en que una CSV se mantuvo sin cambios en la misma
clasificacion de riesgo. Es por esto, que dependiendo de la volatilidad de la clasificacion de riesgo algunas
compafiias pueden tener mas o menor observaciones relacionadas. Para este analisis se excluyeron los
cambios menores a 31 dias, puesto que la entrega de informacién por parte de las clasificadoras en algunos
casos se reporta informacion desfasada en el tiempo.
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estabilidad del negocio y el nivel de respaldo de la compafiia, factores que aseguran la
viabilidad de largo plazo de la CSV.

Al analizar la trayectoria de cada compafia de forma individual, notamos que hay CSV que
no han cambiado su clasificacién en el tiempo y otras que si lo han hecho. Las compafias
que no cambiaron su clasificacién de riesgo son: BTG Pactual (A), Cn Life (AA), Cruz del
Sur (AA-) y Mapfre (A). Por otra parte, las compafiias que tuvieron sélo una variacion en su
clasificacién de riesgo son; Bice, Chilena Consolidada y Consorcio**.

A diferencia de las aseguradoras anteriores, las CSV con mayores fluctuaciones en su
clasificacion son: Euroamerica, Ohio National, Penta y Renta Nacional. En general, las
fluctuaciones que se traducen en un cambio duradero de la clasificaciéon conllevan un
mejoramiento de la clasificacion*®. A continuacién, se presentan los graficos de Penta,
Renta Nacional, Bice y Chilena Consolidada, el resto de los graficos de las CSV
mencionadas se presentan en el Anexo A.

44 Aligual que el grafico 13 se considera que una compaiiia cambia de clasificacion si esta al menos un mes en
la nueva categoria. Este analisis se realiza por RUT y no por el nombre de la CSV.

45 La compaiiia BBVA también ha tenido variaciones en su clasificacion de riesgo, pero dado el bajo nimero de
aceptaciones RV no se presenta en el informe.
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Gréfico 17: Trayectoria clasificacion de riesgo por compaiiia
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B. DESCRIPCION DEL MERCADO POR PARTE DE LA DEMANDA

En la seccidn siguiente se describe el mercado de las rentas vitalicias desde la perspectiva
de la demanda. Se analizan los tipos y modalidades de pension, las caracteristicas
demograficas de los pensionables, los beneficiaros legales asociados a las aceptaciones y
las condiciones de cobertura adicional de las pdlizas de renta vitalicia finalmente aceptadas.

Desde que comenz0 a utilizarse el SCOMP, se han pensionado 489.952 individuos a través
de este mecanismo, de estos 318.221 se pensionaron con alguna de las modalidades de
renta vitalicia y 171.131 se pensionaron a través de retiro programado. Puesto que, el
mercado objeto de nuestro estudio es el de rentas vitalicias, el analisis se centrara
principalmente en los demandantes de este tipo de pdlizas.

En el grafico que sigue, se presenta el nimero de pensionados con renta vitalicia por afio.
De aqui se puede afirmar que el nUmero de aceptaciones ha fluctuado a lo largo de los
afios, particularmente el afio 2009 se pensionaron 25.532 personas y el afio 2016 este
nimero se duplicé con 53.806 aceptaciones de rentas vitalicias*®.

Gréfico 18: Numero de pensionados con renta vitalicia por afio
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Fuente: Datos SCOMP.

Con estos datos podemos calcular el nUmero de personas que se pensionan en promedio
por dia habil a través del sistema. El total de dias habiles que han transcurrido entre el 19
de abril del 2004 y el 31 de mayo del 2017 son 3.334 dias y el total de pensionados es
489.952, por lo tanto, en promedio se pensionan 147 personas por dia habil a través del

46 Se excluyen del gréafico el afio 2004 porque el SCOMP estuvo en funcionamiento solo algunos meses del afio
y el afio 2017 porque contamos con informacién solo hasta mayo.
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SCOMP. De este promedio de pensionados por dia habil 95 personas escogen alguna
modalidad de renta vitalicia.

i Tipos de pension

Los tipos de pension, como ya se ha sefalado, son: pension por vejez, pension por edad
anticipada, pension por invalidez y pension de sobrevivencia.

A continuacién, se presenta un grafico con el porcentaje del total de aceptaciones que
provienen de cada tipo de pension. En este caso se considera el nimero total de pensiones,
independiente de la modalidad con la que se hayan pensionado.

Grafico 19: Aceptaciones por tipo de pensién
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Fuente: Datos SCOMP.

Del gréfico se puede resaltar que mas de la mitad de los procesos de pensidn se generaron
por vejez y que el tipo de pension que menos se tramita a traves del SCOMP es la de
sobrevivencia, siendo estas un 11,17% del total de las aceptaciones del sistema.

ii. Modalidades de pensién

Independiente del tipo de pensidn, en general, los individuos pueden escoger entre distintas
modalidades de pension. Las 4 alternativas posibles son: retiro programado, renta vitalicia
inmediata, renta temporal con renta vitalicia diferida y renta vitalicia inmediata con retiro
programado.

En los casos en que nos referimos al mercado de renta vitalicia estamos considerando las
tres modalidades que incluyen, ya sea en una proporcion o de forma total, una renta vitalicia.

65



170.

171.

172.

FISCALIA
NACIONAL

En el siguiente grafico se presenta el nUmero y porcentaje de pensionados por modalidad
de pension.

Grafico 20: Porcentaje de aceptaciones por modalidad de pensién
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Fuente: Datos SCOMP*7.

Es relevante sefalar que la modalidad de Renta vitalicia con retiro programado
practicamente no se ha utilizado durante el periodo de funcionamiento del SCOMP, ya que
solo un 0,18% de los individuos la han escogido. Por otra parte, la modalidad preferida ha
sido la renta vitalicia inmediata y si consideramos todas las modalidades que consideran
renta vitalicia este mercado ha abarcado un 64,95% del total de las aceptaciones.

iii. Demografia basica

Haciendo una revision del género de los individuos que se pensionan a través de SCOMP
el 35% del total de aceptaciones provienen de afiliadas mujeres y el 65% son aceptaciones
de hombres. Esto quiere decir, que hay una disparidad en el género de los afiliados que se
pensionan por el sistema“.

Lo anterior se debe seguramente a los requisitos para pensionarse a través de SCOMP.
Para poder acceder al sistema es necesario que la pensién autofinanciada con el saldo total

47 La diferencia de 9 individuos entre el grafico 19 y el 20 se produce porque 9 aceptaciones de pensién que
tienen indefinida la modalidad seleccionada. Por otra parte, en lo que sigue de la estadistica descriptiva se
considerara una muestra de 318.215 aceptaciones en el mercado de rentas vitalicias. Hay dos pélizas que se
excluyen porque son inconsistentes en el procesamiento de datos.

48 Estos porcentajes consideran a los afiliados que ingresaron al SCOMP independiente de si escogieron retiro
programado renta vitalicia y excluyendo las pensiones de sobrevivencia.
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gque cuenta el afiliado sea mayor a la pensién basica solidaria. Asi, el porcentaje de mujeres
qgue no alcanzan a cubrir este monto de pensién con su saldo total es mayor que el
porcentaje de la poblacién masculina.

Otro aspecto demogréfico interesante a destacar es que la edad de los pensionados varia
por tipo de pensién y género. En los siguientes graficos se muestra la distribucién de
pensionados por vejez para hombres y mujeres, donde la edad minima para jubilarse es de
60 afos para las causantes mujeres y 65 para los hombres. Se puede observar que el
63,3% de las mujeres que se pensionan por este motivo lo hacen a los 60 o 61 afios. En
cambio, el 85,2% de los hombres lo hacen a los 65 o0 a los 66 afos*°.

Grafico 21: Porcentaje de aceptaciones de pensiones de vejez por edad
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Fuente: Datos SCOMP.

La tabla nimero 8 muestra la edad promedio para los pensionados por distinto tipo de
pension. En este caso se excluyen las pensiones de sobrevivencia porque esto supone que
los causantes ya estan muertos. De los datos notamos que en promedio las mujeres que
se pensionan de manera anticipada lo hacen 3,43 afios antes de su edad legal y los
hombres lo hacen 5,79 afios.

4% En la imagen se trunca el gréafico, ya que hay observaciones de individuos que se pensionaron con mas de
78 afios.
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Tabla 8: Edad promedio por tipo de pensién

Tipo Pensién : Genero : Total
Femenino Masculino
Vejez 62 afios 66 afios 64y 1 mes
vejez 56 y 6 meses 59y 2 meses 58 y 10 meses
anticipada
Invalidez 52y 4 meses 54 afiosy5meses 53y 10 meses

Fuente: Datos SCOMP

Ademas de lo anterior, en promedio las mujeres que se pensionan por vejez, lo hacen 2
afios y un mes después de la edad minima legal (60 afos) y los hombres lo hacen en
promedio un afio y un mes después de haber cumplido esta edad (65 afios).

iv. Monto de las primas

Para describir este mercado es relevante también analizar el monto de las primas de las
rentas vitalicias contratadas. El promedio del total de las primas brutas es de 2.771 UF,
mientras que el promedio para las pensiones de afiliadas mujeres es de 2.441 UF y el
promedio para los causantes hombres es de 2.922 UF. Los montos de las primas por género
también varian en relacion a los tipos de pension. El siguiente grafico muestra estos
promedios®.

50 Las primas utilizadas, se calcularon con el monto en UF de las primas de las aceptaciones mas la comision
por intermediacion. Puesto que este es el cobro efectivo que se le realiza a los pensionables por contratar su
poliza. El excedente de libre disposicion no esta considerado.
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Gréfico 22: Primas promedio por género y tipo de pension

Tipo de pensién / Género Afiliado
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Los datos anteriores muestran que en promedio los causantes hombres contratan rentas
vitalicias con primas brutas mayores y que solo para las pensiones por invalidez, las
mujeres tienen un promedio de prima que supera al promedio de los hombres en 217 UF.
En las otras tres categorias los hombres tienen una prima promedio mayor, siendo la
pension por vejez anticipada la que muestra la mayor brecha de 833 UF.

Otra forma de analizar las primas de las rentas vitalicias aceptadas es tomando las
medianas para cada categoria. Calculando las medianas para las causantes de género
femenino obtenemos una prima mediana de 2.023 UF y para los causantes de género
masculino es de 1.982 UF. En el grafico que sigue a continuacion se presenta esta
informacion separando por género y tipo de pension.
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Grafico 23: Primas medianas por género y tipo de pensiéon
Tipo pension / Género afiliado
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Al utilizar esta medida se puede apreciar que la mayor brecha entre mujeres y hombres se
genera en las pensiones de invalidez donde las mujeres tienen una mediana 424 UF mayor
que los hombres. Por otra parte, se revierte la relacion por género que habia entre los
promedios de las pensiones de vejez y vemos que, en términos generales, la mediana es
772 UF menor que el promedio del mercado.

V. Montos de pensidn

Una de las variables claves del mercado de rentas vitalicias son las pensiones finales que
reciben los individuos. En esta subseccion se presentan los montos de pension promedio
por tipo de pension y género de los pensionados, usando las modalidades de renta vitalicia
inmediata.

En promedio las pensiones mas bajas las reciben los individuos que se pensionan por vejez,
con un promedio general de 12,09 UF y las mas altas son de los individuos que se
pensionan por vejez anticipada, con un promedio general de 14,68 UF. Esto es razonable
porgque para pensionarse por vejez anticipada los individuos deben tener una prima (pozo)
relativamente alta. En la tabla que sigue se presenta el promedio de las pensiones para
cada afio, separando por tipo de pension y género del pensionable.
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Tabla 9: Montos de pensién promedio por tipo de pensién
Tipo de pension
Afio Vejez Edad Vejez Anticipada Invalidez
Femenino Masculino Femenino Masculino Femenino  Masculino
2004 11,74 12,93 10,58 11,94 11,96 13,46
2005 10,95 12,00 10,39 12,30 11,28 13,23
2006 11,38 13,13 10,80 13,60 13,99 14,65
2007 12,28 13,48 10,41 13,04 13,31 13,52
2008 12,39 14,21 11,51 14,45 14,27 13,88
2009 10,27 11,69 11,86 14,25 13,73 13,82
2010 10,11 10,86 10,02 11,22 12,89 12,67
2011 10,95 11,98 11,03 14,62 13,45 12,77
2012 10,96 12,55 12,39 17,51 13,66 12,86
2013 10,66 13,39 13,73 21,55 13,15 12,63
2014 10,53 12,82 14,38 21,39 12,96 12,29
2015 11,30 14,19 12,95 23,79 15,92 13,90
2016 10,97 14,50 15,41 23,87 13,96 13,46
2017 9,82 12,39 15,72 20,88 15,22 13,51
Promedio 10,96 13,05 11,31 15,16 13,67 13,23

Fuente: Datos SCOMP

Notamos que, al evaluar el género del causante, las mujeres reciben una pensién mas baja
tanto en las pensiones por edad como en las de vejez anticipada. Las brechas de los
promedios son de 2,09 UF para las pensiones por edad y de 3,85 UF para las pensiones
por vejez anticipada. Para el caso de las pensiones por invalidez, las causantes de sexo
femenino reciben una pensiéon mayor (13,64 UF) que los hombres (13,23 UF).

En relacién a los periodos, solo se observa un aumento de las pensiones por vejez
anticipada a lo largo de los afios, esto debido al aumento de requisitos ya mencionado
previamente.

Vi. Beneficiarios

En los casos en que los causantes no tienen beneficiarios legales el pago de su renta
vitalicia se realiza hasta su propio fallecimiento o se entrega a los beneficiarios designados
si hubiera meses garantizados por pagar. En cambio, en los casos en que el pensionado
tiene beneficiarios legales con derecho a pension estos siguen recibiendo un porcentaje de
la pension del causante en caso de su fallecimiento.
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Previamente ya se detallaron los tipos de parentesco que generan derecho a pensién, pero
en términos generales se pueden resumir en: cényuges, convivientes civiles, hijos,
madres/padres de hijos reconocidos y padres del pensionable. En este apartado se
presenta una descripcion demogréfica de los beneficiarios legales.

Comenzando con los cényuges en la tabla que sigue se presenta la edad promedio de los
conyuges Y la diferencia de edad promedio entre los causantes y este tipo de beneficiarios
legales, junto con el porcentaje del total de pensionados que tienen conyuges para cada
tipo de pension®t.

Tabla 10: Porcentaje de pensionados con cOnyuges Y sus caracteristicas demograficas

Tipo de pensién
Vejez Edad Vejez Anticipada Invalidez
Género afiliado  Femenino  Masculino Femenino  Masculino  Femenino  Masculino
Afiliados con

43,12% 81,87% 20,95% 84,06% 33,84% 99,70%

cényuge
Edad promedio o5 1 ¢ 62,63 59,50 56,82 54.82 53.39
conyuge
Diferencia de
133 3,40 203 2,34 181 2,38

edad promedio

Fuente: Datos SCOMP

El nimero de certificados de saldo que cuentan con convivientes civiles como beneficiarios
legales son 25. De estos, 20 son casos en que el pensionable es hombre y 5 en que la
causante es mujer. Ademas de lo anterior, 13 aceptaciones son generadas por pensiones
de vejez, 9 por invalidez y 3 por sobrevivencia. El reducido nimero de casos puede deberse
a que el Acuerdo de Union Civil (AUC) comenzé a regir el 22 de octubre del 2015. Debido
a lo anterior no detallaremos la informacion demografica de los beneficiarios.

El grafico que sigue tiene relacién con los hijos de los individuos que se pensionaron a
través de alguna de las modalidades de renta vitalicia. Se puede apreciar que un 71,54%
de estos pensionados no tenian hijos como beneficiarios legales. El maximo de nimero de
hijos, como beneficiarios legales, que ha tenido un individuo al momento de pensionarse
por renta vitalicia es de 10%2.

51 En este caso se excluyeron 19 aceptaciones del analisis, puesto que contaban con mas de un cényuge en el
registro de beneficiarios.

52 Los casos de 8,9 y 10 beneficiarios se excluyen del grafico debido a que el porcentaje es de 0,00%.
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Gréfico 24: Porcentaje de aceptaciones por nimero de hijos
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Fuente: Datos SCOMP.

189. A diferencia de los cényuges, los hijos que no tienen condiciéon de invalidez, reciben la
pension hasta la edad de 18 o 24 afios dependiendo de si contindan o no sus estudios. Es
por esto, que la edad de estos beneficiarios también es una variable relevante para describir
la demanda de rentas vitalicias.

Gréfico 25: Edad promedio de los hijos beneficiarios
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Fuente: Datos SCOMP.
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Como era de esperar los hijos que son beneficiarios legales de los causantes que se
pensionan por vejez son en promedio mayores que los hijos de los individuos que se
pensionan de forma anticipada o los que se pensionan por causa de su condicion de
invalidez, ya que como hemos presentado previamente estos pensionados son mayores
gue el resto en promedio.

Ademas, se observa que en promedio los hijos con condiciones de invalidez son mayores
que los beneficiarios sin invalidez. Esto ocurre porque los hijos con algun tipo de condicion
de invalidez (total o parcial) son considerados como beneficiarios legales toda la vida®3.

Vii. Excedente de libre disposicion

Como ya se ha explicado el Excedente de Libre Disposicion (“ELD”) es un saldo que queda
a disposicién del pensionado luego de haber cumplido con ciertos requisitos para alcanzar
el monto minimo de pension que exige la regulacién. Debido a la exigencia de los requisitos,
es un porcentaje bajo el que logra acceder a este beneficio®*.

Del total de pensionados que escogieron alguna de las modalidades de rentas vitalicia, solo
un 5,4% (17.045) accedi6 al excedente de libre disposicion y de estos ultimos un 16,6%
(2.822 personas) fueron causantes mujeres y un 83,4% (14.223 personas) fueron hombres.

Por otra parte, el ELD promedio, de aguellos que accedieron al beneficio, fue de 703 UF y
al separar por género de los causantes, las mujeres acceden a un monto de ELD promedio
de 614,5 UF y los hombres 720,6 UF.

Viil. Condiciones de cobertura adicional

Las rentas vitalicias tienen dos tipos de condiciones de cobertura adicionales, siendo la
cobertura mas utilizada la de meses garantizados. En la tabla nimero 11 se presenta el
numero y porcentaje de rentas vitalicias por tramo de meses garantizados. Debido a que
los individuos pueden solicitar cualquier nimero de meses entre 0 y 360 para construir la
tabla se generaron categorias agrupando las aceptaciones cada 60 meses.

53 La Unica diferencia que se establece entre los hijos que tienen condicion de invalidez parcial y total es que
para los primeros si obtienen una pension de sobrevivencia este porcentaje disminuye del 15% al 11% luego
de cumplir los 24 afios, en cambio a los hijos con invalidez total este porcentaje no disminuye (art. 58 f) DL N°
3.500).

54 Para acceder a este beneficio es necesario que el individuo haya cotizado al menos 10 afios en algln sistema
previsional y que la pension alcanzada cumpla con ser mayor o igual al 70% del sueldo promedio de los Ultimos
10 afios previos a pensionarse. Ademas de lo anterior, esta pension debe ser superior a la pension maxima con
aporte solidario.
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196. La categoria con la mayor cantidad de aceptaciones son las rentas vitalicias de entre 61 y
120 meses garantizados. Al agregar la categoria que sigue, tenemos que el 61,06% del
total de las aceptaciones escogen entre 61 y 180 meses garantizados.

Tabla 11: Porcentaje de rentas vitalicias por meses garantizados

Meses N° de Porcentaje de

Garantizados  aceptaciones aceptaciones
0 59.871 18,81%
[1, 60] 3.136 0,99%
[61, 120] 98.169 30,85%
[121, 180] 96.146 30,21%
[181, 240] 55.672 17,50%
[241, 300] 4.637 1,46%
[301, 360] 584 0,18%

Fuente: Datos SCOMP

197. Estos datos muestran que el 80,2% del total de las personas que tomaron renta vitalicia
garantizaron al menos 61 meses el pago de su pensién. La valoracion de los meses
garantizados, se puede explicar por un interés de los pensionables de asegurar a sus
beneficiarios en caso de muerte.

198. La demanda por meses garantizados podria variar segun el género del pensionable. El
gréafico que sigue muestra la informacion anterior separando por género. Las diferencias en
la predileccion por las distintas categorias de meses garantizados entre hombres y mujeres
son muy pequefias.
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Gréfico 26: Porcentaje de rentas vitalicias por meses garantizados y género
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Fuente: Datos SCOMP.

El porcentaje de hombres que no toman meses garantizados (19,5%) es mayor que el de
mujeres (17,5%). De todas formas estos resultados no son explicativos, porque este andlisis
ha omitido el tipo de beneficiarios (legales o designados) que tienen los individuos®®.

La segunda condicién de cobertura adicional es el aumento del porcentaje de la pensién de
sobrevivencia. En caso de fallecimiento del pensionado, esta clausula permite que el
porcentaje de la pension de sobrevivencia que reciben los beneficiarios sea mayor al
establecido por ley. Esta cobertura adicional solo puede ser solicitada por los pensionables
que tienen conyuge.

En la siguiente tabla se presenta el nUmero de aceptaciones por el aumento de porcentaje
escogido. Solo 47 de los pensionados escogieron tomar esta cobertura, por lo que se puede
afirmar que es una cobertura adicional que practicamente no se ha utilizado durante el
periodo estudiado.

%5 | os datos del SCOMP solo cuentan con informacién de los beneficiarios legales de los pensionables y no hay
datos sobre los beneficiarios designados.
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Tabla 12: Aceptaciones por porcentaje de aumento de pensién

Porcentaje Género pensionado Total
Alternativa Art. 6 Femenino  Masculino

0% 110.035 208.133 318.168
1% 0 1 1
10% 0 2 2
20% 0 10 10
40% 0 20 20
50% 3 3 6
60% 0 1 1
85% 0 1 1
100% 1 5 6

Fuente: Datos SCOMP.

iX. Intermediacién

202. Los canales de distribucién pueden o no tener un costo para el pensionable. Asi, tanto los
agentes de venta como los asesores previsionales pueden cobrar una comision sobre la
prima. En el caso de los canales directos no existe este cobro por comision.

203. Como se detalld6 anteriormente, las comisiones maximas que pueden cobrar los
intermediarios cambiaron el 2008, pasando de ser un 2,5% sobre la prima sin tope maximo
a un 2% de la prima con un monto maximo de 60 UF®®.

204. A continuacion, se presenta un grafico donde se exhibe el monto total destinado a pagar
comisiones de intermediacion por afio. De agui notamos que el costo de intermediacién ha
tenido variaciones a lo largo del tiempo.

56 Estas comisiones se aplican a la modalidad de renta vitalicia, el retiro programado actualmente tiene una
comisiéon maxima del 1,2% con un monto maximo de 36 UF.
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Gréfico 27: Costos de intermediacién por afio
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205. ElI menor valor de las comisiones fue en el afio 2009 con 498.427 UF (20.6 millones de
dolares) y a su maximo monto el 2016 con un total de 1.101.993 UF (43.5 millones de
ddlares) destinado a comisiones. Es importante resaltar que el costo total de intermediacién
a lo largo del tiempo que lleva en funcionamiento el SCOMP ha sido de 10.227.317 UF, lo
gue es equivalente a 404 millones de délares®’.

206. La informacion anterior se presenta por tipo de intermediacién en la tabla que sigue. De
esta tabla se aprecia que el total de comisiébn que reciben los agentes de venta es

marginalmente mayor que lo que han recibido a lo largo de los afios los asesores
previsionales.

57 En este gréfico se omiten los afios 2004 y 2017 por falta de informacion y para realiza la conversion a délares
y UF se utilizaron los indicadores entregados por el Banco Central para los Ultimos dias habiles de los afios
desde 2004-2016. En el caso del afio 2017 se utilizaron los datos para el ultimo dia habil de mayo.
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Tabla 13: Monto de comision por tipo de intermediacion en UF

Afio Agente Asesor Total anual
2004 102.408 191.325 293.733
2005 268.093 543.049 811.142
2006 249.379 494.596 743.975
2007 338.600 636.559 975.159
2008 297.277 548.620 845.898
2009 260.332 238.095 498.427
2010 370.945 272.798 643.743
2011 373.924 300.935 674.859
2012 436.376 314.833 751.210
2013 452.506 299.276 751.782
2014 495.260 276.507 771.767
2015 571.281 348.159 919.440
2016 702.488 399.505 1.101.993
2017 283.937 160.254 444,191
Total 5.202.806 5.024.511 10.227.317

Fuente: Datos SCOMP.

Ademas de lo anterior se observa un cambio en la proporcién de comisiones recibidas entre
los intermediarios, ya que entre el 2009 y el 2004 los ingresos de los asesores
independientes fueron mayores que los de los agentes de venta, pero el 2009 se revierte.
El 2016 los asesores previsionales recibieron en total un 56,87% (399.505 UF) de lo recibido
por los agentes de venta (702.488 UF).

X. Clasificaciéon de riesgo

Uno de los atributos con el que se diferencian las CSV al ofertar rentas vitalicias es la
clasificacion de riesgo con la que cuentan. Una posible consecuencia de lo anterior es que
existan diferencias observables entre los pensionables que escogen compafiias con
distintas clasificaciones de riesgo. En la siguiente tabla se muestra el promedio del saldo
total de los pensionados que aceptaron pdlizas de rentas vitalicias, separando por
clasificacion y afio de aceptacion.
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Tabla 14: Saldo total promedio de las aceptaciones por clasificacion de riesgo y afo

Clasificacion de riesgo
AA+ AA AA- A+ A BBB+ BBB BBB-
2004 2,780 2.754 2.788
2005 2714 2947 2802 2588 2.216
2006 2426 3.428 2.815 3.187 2.117
2007 2.614 3508 3.174 2374 3.305

Afio

2008 2681 3.381 3.130 3.141 2.040 1.993
2009 2476 3.109 3.060 3.069 1.991
2010 2357 2.873 2.946 1.793
2011 2575 3.132 3.307 1.707
2012 2.812 3.272 3.037 1.898
2013 3.215 3.226 2.784 1561 1.960
2014 3.332 3.229 2904 1.558

2015 3.250 3.767 3.101 3973 1771 1.952

2016 3.455 3.492 3.096 3.549 1385 2.246

2017 3.159 3.302 2.982 3.128  1.279

Promedio 2.846 3.244 2995 2.872 2904 1479 1.829 1.890

Fuente: Datos SCOMP.

La tabla anterior sugiere que no hay una relacion directa entre los saldos totales de los
pensionables y la clasificacion de la CSV que escogen. Al observar los saldos promedio por
clasificacion de los afios 2006, 2008, 2009 se aprecia que el promedio del saldo de las CSV
con clasificacion A+ son mayores que las de las compafias con clasificacion AA+ y lo
mismo ocurre con la clasificaciéon AA- en los afios 2007, 2015 y 2016°%,

En el Anexo A se presenta esta informacion agrupando por familias de clasificaciones y se
puede ver que en los afios 2008, 2009, 2015 y 2016 el promedio de los saldos totales de
las rentas vitalicias de las compafiias de clasificacién A es mayor que el de las compafias
AA y lo mismo ocurre con el promedio anual siendo 3071 UF para la familia de
clasificaciones AA 'y 3.092 UF para las compariias A*.

En la tabla que sigue presenta los datos de las medianas de los saldos totales por
clasificacion de riesgo, aqui tampoco se observa una relacion directa entre mejor
clasificacion y mayores montos de primas. Por ejemplo, al analizar las medianas de las
primas para los afios entre 2015-2017, las medianas para la clasificacion A son mayores
que las de la clasificacion AA+. Ademas, al analizar las diferencias entre las clasificaciones
que pertenecen a la familia AA se puede ver que los promedios de las medias AA 'y AA- son
mayores que las de AA+.

58 El caso de la clasificacion A- solo tiene una observacion, por lo mismo se excluye de la muestra.

59 | as familias de clasificacion de riesgo se refieren a las categorias agregadas, es decir; AAA, AA, A, BBB, BB,
B, sin distinguir por el signo que acompafia a la clasificacion.
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Tabla 15: Mediana del saldo total por clasificacién de riesgo
Af Clasificacion de riesgo
no AA+ AA AA- A+ A BBB+ BBB BBB-
2004 2.099 1839 1.621
2005 2,000 1910 1845 2.136 1.528
2006 1.713 2413 1.882 2.461 1.309
2007 1.829 2450 2.376 1.680 1.650
2008 1.943 2587 2.387 2.246 1.240 1.212
2009 1.703 2.286 2.149 1.645 1.364
2010 1.668 1.991 2.058 1.292
2011 1.727 2.242 2.341 1.178
2012 1.857 2.333 2.246 1.200
2013 2071 2.276 1.897 1.102 1.307
2014 1.998 2.157 1.895 1.117
2015 1.975 2526 2.083 2.622 1.102
2016 2145 2.296 2.244 2396 1.207 1.441
2017 1.971 2.224 2.449 2.088 1.263
Promedio 1.907 2.252 2105 2.034 1.833 1.235 1.191 1.259

Fuente: Datos SCOMP.

Otra manera de aproximarnos a la valoracion de la clasificacion de riesgo es estimar el
monto promedio y la mediana de la pension aceptada, puesto que, finalmente lo que esta
en riesgo frente a la quiebra de una CSV es un porcentaje de la pension mensual que no
esta cubierta por la garantia estatal. La tabla que sigue, se presenta la pensién promedio
de las rentas vitalicias aceptadas para cada afio y cada clasificacién de riesgo, junto con el

promedio anual.
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Tabla 16: Pensidn promedio en UF por clasificacion de riesgo y afio
Afio Clasificacion de riesgo
AA+ AA AA- A+ A BBB+ BBB BBB-
2004 12,96 11,99 12,88
2005 11,62 12,20 11,95 13,68 10,04
2006 10,67 1459 11,89 14,93 9,94
2007 10,70 14,19 13,39 10,96 13,59
2008 12,07 1455 13,99 13,58 8,81
2009 10,96 13,75 13,86 12,95 8,89
2010 10,01 11,86 12,51 7,80
2011 10,60 12,97 13,94 7,25
2012 11,55 13,44 12,95 7,84
2013 12,45 12,83 11,30 7,38 8,20
2014 11,98 11,99 11,20 6,98
2015 12,10 14,12 12,20 15,79 6,44 7,60
2016 12,38 12,70 11,98 13,50 5,83 8,55
2017 11,21 11,93 12,02 11,40 5,28

Promedio 11,52 13,08 12,58 13,22 12,38 5,85 7,63 8,13
Fuente: Datos SCOMP.

213. De esta tabla notamos que los datos se comportan de forma similar a lo presentado con los
saldos totales y no necesariamente quienes alcanzan mayores pensiones escogen
compafias con mejores clasificaciones. Es decir, los que arriesgan un porcentaje de
pensién mayor frente a la quiebra de una compafiia no necesariamente escogen las CSV
MAas seguras.

214. La clasificacion A+ tiene valor de pensién promedio mayor que la clasificacion AA+ entre
los afios 2006 y el 2009 y considerando las familias de clasificaciones el promedio de las
pensiones para las compafias A en los afios 2015, 2016 y 2017 (12,39 UF) también es
mayor que la de las CSV AA+ (12,80 UF)®°.

215. Latabla que se presenta a continuacion muestra las pensiones medianas por clasificacion
de riesgo para cada afio. Se puede afirmar que con estos datos se mantienen las
conclusiones anteriores.

60 Esta informacion se puede encontrar en el Anexo A.
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Tabla 17: Pensiones medianas por clasificacion de tiempo

Clasificacion de riesgo

AA+ AA AA- A+ A BBB+ BBB BBB-
2004 9,62 8,43 8,17
2005 8,96 8,44 8,29 10,61 6,87
2006 8,04 10,85 8,42 12,33 6,91
2007 8,19 10,56 10,63 8,13 7,34

Afio

2008 9,20 11,73 10,95 10,50 5,70 6,22
2009 8,17 10,79 10,21 10,35 6,53
2010 7,56 8,83 9,30 6,00
2011 7,51 9,65 10,27 5,44
2012 8,20 10,20 9,92 5,50
2013 8,88 9,78 8,41 5,17 6,00
2014 8,17 8,89 8,09 4,71

2015 8,32 10,53 8,85 10,90 5,17

2016 8,69 9,26 9,38 9,79 4,39 6,13

2017 7,88 8,68 9,75 8,05 4,95

Promedio 8,39 9,76 9,33 10,38 7,94 4,67 5,30 5,95
Fuente: Datos SCOMP.

216. Las distribuciones de las pensiones por clasificacion permiten analizar con mayor detalle,
los montos de pensién de aquellos que escogieron cada tipo de compafia. Los graficos que
siguen presentan la distribucion de las pensiones por clasificacion y de ellos se puede
concluir que al menos los montos de pension que escogen compaiiias de la familia AA (para
todas las subcategorias) no difieren de manera sustantiva en su distribucion.
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Grafico 28: Distribucién de pensiones por clasificacién de riesgo
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C. SOLICITUDES DE REMATES

217. Alo largo del funcionamiento del SCOMP se han emitido 106 solicitudes de remates. Estas
solicitudes de remates provienen de 100 certificados de saldos distintos, ya que, 6 de estos
pensionables pidieron un segundo remate.

218. En la tabla que sigue se presenta el nUmero de posturas que obtuvieron los remates
separando por el nimero de compafiias que fueron escogidas para competir. De aqui
notamos que 85,8% de las solicitudes de remate no obtuvieron postura por parte de las
CSv.
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Tabla 18: Participantes del remate y posturas

NUmero de NUmero de posturas Total
Participantes 0 1 2 5

3 51 4 55

4 11 1 1 13

5 9 9

6 6 2 8

7 1 1

8 2 2

9 2 1 3

10 2 1 1 4

11 2 3 1 6

13 2 2

14 1 1

17 1 1

20 1 1
Total 91 11 3 1 106

Porcentaje 85,8% 10,4% 2,8% 0,9% 100,0%

Fuente: Datos SCOMP.

También se puede resaltar que un 48,1% del total de solicitudes en el sistema tienen
asociadas a 3 compaifias, que es el minimo ndmero de participantes que se pueden
escoger. Por otra parte, es relevante mencionar que del total de solicitudes solo 4
terminaron siendo adjudicadas, ya que, existe el requisito que participen al menos dos CSV
para que el proceso sea vinculante.

Una posible explicacion de la baja participacion de las compafiias en los remates solicitados
podria ser que los individuos establecen un monto minimo muy elevando, haciendo que las
compafiias se mantengan al margen. Del total de solicitudes de remate 11 pidieron un
monto minimo igual a la mejor oferta del SCOMP y de estas solo 3 obtuvieron posturas. Por
lo que ese no seria un motivo suficiente para explicar la baja utilizacion del sistema.

En definitiva, el sistema de remate ha tenido un uso marginal tanto por parte de la demanda
como por parte de la oferta. Las razones pueden ser multiples, pero segun lo que describen
los participantes del sistema los motivos serian que el remate solo alarga el proceso de
pensién porque practicamente nunca terminan en adjudicaciones y que existe resistencia
por parte de los pensionados al caracter vinculante del proceso.
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V. ANALISIS ECONOMICO: UNA MIRADA DESDE LA PERSPECTIVA
DE LA LIBRE COMPETENCIA

Este capitulo investiga en un mayor nivel de profundidad el mercado de renta vitalicia. Nos
enfocamos en aquellas caracteristicas que pueden ser probleméticas desde el punto de
vista de la libre competencia. Si bien por el lado de la oferta el mercado parece funcionar
de manera sana, nuestra investigacion sugiere que existirian problemas del lado de la
demanda, tanto por la complejidad del producto que se transa en este mercado, la
regulacién del sistema de adjudicacion, asi como la inexperiencia del pensionable al
momento de decidir su pension, lo que estaria debilitando la competencia por precios en el
mercado.

A. CONCENTRACION Y BARRERAS A LA ENTRADA EN EL MERCADO DE RENTAS
VITALICIAS

i. Niveles de Concentracién Saludables

Un primer elemento que examinamos es la participacién de mercado de las compafiias que
han vendido rentas vitalicias durante el periodo de estudio. Medimos esta participacion
utilizando las ventas anuales por compariia .

Tabla 19: Participaciéon de mercado por monto total de primas

Ao Total
Nombre CSV
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 general
Bbva 0,0 0,0 1,0 2,7 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,4
Bci 0,7 0,7 1,4 0,6 0,9
Bice 54 6,8 6,7 7,3 5,8 6,2 6,7 8,3 8,4 8,9 11,0 9,7 9,4 8,4 7,8
Btg Pactual 1,3 23 41 2,6
Chilena Consolidada 65 50 60 49 52 65 69 72 69 67 41 29 28 40 5,4
Cn Life 0,0 2,0 2,1 2,9 1,6 2,4 1,5 0,9 1,7
Confuturo 79 81 74 86 109 129 144 134 139 123 11,9 11,4 121 108 11,2
Consorcio 14,4 13,4 14,3 158 11,8 155 14,2 135 13,1 13,1 13,6 154 16,8 14,3 14,2
Corpseguros 1,0 24 29 33 21 22 39 47 22 2,7
Cruz del Sur 06 12 39 43 51 43 78 84 51 28 0,0 4,0
Euroamerica 0,0 3,1 4,1 4,3 1,1 3,6 2,3 2,4 2,6 1,2 0,6 2,5 1,5 0,9 2,3
Mapfre 00 07 10 03 00 0,5
Metlife 10,6 14,1 12,5 150 189 16,0 18,2 17,0 168 184 21,1 16,0 151 18,0 16,3
Ohio National 28 40 41 30 27 27 25 22 25 20 11 18 1,7 13 2,4
Penta 5,7 54 8,0 6,0 4,8 2,3 6,3 7,4 86 10,6 129 11,0 14,1 19,1 8,7
Pripcipal 21,3 14,8 14,6 13,7 109 16,8 11,7 9,3 7,9 8,4 7,0 7,1 6,2 6,0 11,1
Renta Nacional 20 61 60 43 37 21 13 26 19 03 3,0
Security 4,6 4,7 1,0 2,0 1,4 1,9 2,5 1,9 1,8 2,4
Sura 20,2 179 16,6 14,3 17,6 5,9 0,4 0,3 3,0 7,0 9,6 9,5 8,0 7,8 9,9

Fuente: Datos SCOMP. Valores expresados en términos porcentuales.

61 El Anexo A muestra esta participacion en términos del nimero de aceptaciones, junto con el nimero de
aceptaciones de cada compafiia para cada afio.
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La tabla precedente muestra que no existen compafias que dominen claramente el
mercado en términos de su participacién. Si bien compafiias como Consorcio o Metlife han
tenido siempre una posicion importante, su participacién nunca ha sido superior a un cuarto
de las ventas. En la mayor parte de los afios, las 4 comparfiias mas grandes han tenido
participaciones entre un 10% y un 20%. Ademas, podemos ver que algunas compafiias con
una importante participacion en un principio (Principal y Sura), han perdido preponderancia
en el tiempo. Por otro lado, una compafiia como Penta, que en un comienzo tenia una
participacion relativamente menor, actualmente juega un rol protagénico en el mercado®?.

Ademas del andlisis de las participaciones de mercados, es una buena practica explorar los
niveles de concentracion estudiando el IHH. Este corresponde a la suma de los cuadrados
de las participaciones de mercado de las compairiias, expresadas en términos porcentuales.
En este mercado, el IHH es un nimero que se encuentra aproximadamente entre 700 y
10.000 puntos, con valores altos indicando niveles de concentracion elevados, y bajos
sugiriendo lo contrario. Tipicamente un IHH menor que 1.500 indica niveles de
concentracion bajos, y mayor que 2.500 altos®.

El gréafico siguiente muestra que, en términos de este indice, el mercado ha evolucionado
de manera saludable. Incluso cuando estudiamos los niveles de concentracion para
distintos segmentos de la poblacion (asociados a los tipos de pension), vemos que tales
niveles llegan a ser, a lo sumo, moderados.

Gréfico 29: indice IHH de concentracion de mercado por primas

Ano Tipo
M Vejez edad
1600 Vejez anticipada
1500 . P AN M Invalidez
Sobrevivencia
1400
- M Total
=
1200
1000
< {9 (o] N~ [ce] [} o -~ N ™ < 0 © N~
o o o o o o - — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N

Fuente: Datos SCOMP.

62 Es importante recalcar que el andlisis de participacion y aceptaciones por compaiiia se realiza con los RUT
correspondientes independientes de los nombres actuales de las CSV y la propiedad de esta. El Unico caso en
que se consideran dos RUT es en Metlife.

63 |La “Guia para analisis de operaciones de concentracion” utilizada por la FNE, considera que valores del indice
menores a 1.500 no sefialan problemas de concentracion. Un IHH entre 1.500 y 2.500 se considera un mercado
moderadamente concentrado y el valor del indice sobre 2.500 refleja un mercado altamente concentrado.
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Si bien este indicador entrega informacion util, es importante tener presente que éste en
ninglin caso es concluyente. Una industria podria estar muy concentrada, pero tener
barreras a la entrada muy bajas, lo cual restringiria el ejercicio de poder mercado. Por otro
lado, incluso en sectores relativamente desconcentrados, investigadores han observado
reducciones importantes en el bienestar de los consumidores debido al ejercicio de poder
de mercado®.

ii. Barreras ala Entrada

En términos de barreras a la entrada, nos referiremos a las principales barreras a la entrada
gue pueden observarse.

Una primera barrera a la entrada relevante dice relacion con la clasificacion de riesgo
minima con que deben contar las CSV que busquen ofrecer y contratar rentas vitalicias.
Segun lo dispone el articulo 20 bis del DFL 251 de 1931, las CSV que “presenten una
clasificacion de riesgo igual o inferior a "BB", no podran ofrecer ni contratar seguros de
rentas vitalicias del decreto ley N° 3.500, de 1980, mientras se encuentren en tal situacién”.
Asi, entonces, sélo podran participar CSV con clasificacion de riesgo BBB o superior. Esta
regla podria tener un impacto en la competencia en el mercado puesto que previene a todas
las empresas con clasificacion de riesgo BB o inferior de participar del mercado. Sin
embargo, esta cota inferior de clasificacién de riesgo tiene una justificacion basada en la
seguridad del sistema.

Una segunda barrera a la entrada dice relacién con el capital necesario para operar en el
sistema, cuestion que también se encuentra regulada en el DFL 251. En la actualidad dicho
capital minimo asciende a 90.000 UF. Evidentemente esta es una barrera a la entrada, pero
nuevamente es una medida de seguridad del sistema y al igual que la barrera anterior,
depende de la autoridad evaluar su pertinencia.

En suma, si existen barreras a la entrada, y éstas si podrian tener una injerencia en el nivel
de competencia en el mercado, pero dado que en general obedecen a aspectos
relacionados con la seguridad del sistema (asegurar la solvencia de las CSV, por ejemplo),
no se cuenta con todos los antecedentes para evaluar si éstas barreras son suficientes para
la seguridad del sistema o si son excesivas. Sin embargo, dado que empresas han entrado
al mercado segun ya se describi6 en la Seccién IV) A.) i), se podria afirmar que las barreras

64 BORENSTEIN, Severin. et al. (2002) "The Trouble With Electricity Markets: Understanding California's
Restructuring Disaster." American Economic Association: Journal of Economic Perspectives, 16(1): 191-211.

En este paper se documentan importantes reducciones en el excedente de los consumidores en el sector
eléctrico Californiano, durante los veranos de 1998 y 2000. Los investigadores muestran que cerca de un 25%
y un 50% de lo que gastaron en electricidad los consumidores en esos afios es atribuible al ejercicio de poder
de mercado por parte de las empresas generadoras. Esto ocurrio a pesar de haber sido un sector relativamente
desconcentrado, con un IHH cercano a 1.700.
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son superables y que no presentan un problema que genere preocupacién para la
competencia en este mercado.

También puede agregarse que la existencia misma del SCOMP puede interpretarse como
una muestra que el mercado es contestable por cuanto dicho sistema, permite que CSV
gque entren al mercado obtengan una publicidad considerable al aparecer en los certificados
de ofertas.

B. EL PRECIO DE UNA RENTA VITALICIA

Una manera alternativa de explorar el nivel de competencia en un mercado es estudiando
los precios a los cuales se transan los bienes o servicios asighados a través de éste. Si bien
en el mercado de las rentas vitalicias no es posible observar directamente precios, si es
posible construir indicadores que tengan una interpretacion similar. La tasa de interés de
una renta vitalicia es uno de los indices que puede cumplir este rol. En Chile lo reportan las
Superintendencias de Valores y Seguros y de Pensiones, y ademas ha sido utilizado por
investigadores para estudiar el sector®®. Conceptualmente, este indice es la tasa de
descuento a la cual el valor presente esperado de los flujos asociados a una renta vitalicia
es igual a la prima que paga el pensionable por este seguro.

El valor presente esperado de una renta vitalicia se construye agregando los pagos que
recibira el pensionable durante lo que le resta de vida. Antes de ser agregados, estos flujos
son traidos a valor presente. Como no existe certeza del nUmero de afios que vivira el
pensionable (su longevidad), la sumatoria de pagos descontados variara de forma aleatoria;
esta aleatoriedad dependera en Ultima instancia de las probabilidades de sobrevivencia,
aplicables a individuos similares al pensionable. El VPE es simplemente la esperanza de la
sumatoria de pagos descontados.

La tasa de interés de una renta vitalicia, r, resuelve la ecuacién que iguala la prima, P, del
seguro con su VPE. Es decir, ésta resuelve

12(w-x)

~ Lt
p=|a z T 1)

donde A es el monto de la pensién mensual, w es la mayor edad que se asume para la
poblacion, x la edad del pensionable al momento de jubilarse, y L,; la probabilidad de que

65 ROCHA, Roberto. et al. (2008) “An Empirical Analysis of the Annuity Rate in Chile”. Cambridge: Journal of
Pension Economics and Finance 7(1):95-119.
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una personan con x afios, cuando inicia su jubilacién, viva a lo menos t meses mas (o, en
otras palabras, la probabilidad de sobrevivencia aplicable a la persona) .

Podemos explorar la eficiencia del mercado comparando, para un determinado periodo, la
media de las tasas de interés de rentas vitalicias transadas con la tasa libre de riesgo.
Intuitivamente, una tasa de interés alta en relacion a la tasa libre de riesgo indica que los
pensionables estan obteniendo buenas pensiones; lo contrario es cierto si esta tasa es
relativamente baja.

Si bien es considerado un indicador Util, la tasa de interés de una renta vitalicia no ha estado
exenta de criticas. La principal se relaciona con el supuesto implicito en el calculo del VPE,
que describe el lado derecho de la Ecuacion (1). Esta expresion asume que los flujos se
pueden descontar correctamente a una tasa constante. Empiricamente, sin embargo, se
observa que los rendimientos de mercado de papeles libre de riesgo dependen del
horizonte de pago. Por lo tanto, para descontar correctamente los flujos se requiere ocupar
una curva de rendimientos, no una constante. Hacerlo de otro modo puede traducirse en
sub o sobre estimar el valor de una renta vitalicia. Una segunda critica plantea que la tasa
de una renta vitalicia es un indicador poco transparente. Diferencias aparentemente
pequefias pueden ser significativas cuando se considera el impacto en el agregado de flujos
de un pensionable®’.

i. Money’s Worth Ratio

Una métrica alternativa, y que ha sido ampliamente utilizada por investigadores que han
analizado mercados de rentas vitalicias®®, es el money’s worth ratio. Este indice
corresponde al cociente entre el VPE y la prima de una renta vitalicia. En el caso del MWR
el valor presente esperado es calculado utilizando la curva de rendimientos observados en
el mercado de instrumentos financieros. Definiendo y, como la curva de rendimiento de los

66 para facilitar la lectura del presente documento, el VPE que mostramos en la Ecuacién (1) corresponde al de
una renta vitalicia con una estructura de flujos simple. La formula general que utilizamos, asi como los supuestos
que realizamos para su calculo, son descritos en detalle en el Anexo B.

67 JAMES, Estelle. et al. (2006) “The Payout Stage in Chile: Who Annuitizes and Why?” Cambridge: Journal of
Pension and Finance 5, no. 2: 121-154 y VALDES, Salvador. et al. (2010) “A New Price Index for Annuities”
Santiago: Superintendencia de Valores y Seguros. Working paper N°11. levantan estos dos puntos.

68 Por ejemplo, los trabajos de:

- MITCHELL, Olivia. et al. (1999) “New Evidence on the Money's Worth of Individual Annuities” American
Economic Association: American Economic Review, 89(5): 1299-1318.

- JAMES, E. et al. (2006), idem.

- BROWN, Jeffrey. (2007) “Rational and Behavioral Perspectives on the Role of Annuities in Retirement
Planning”. Cambridge: NBER. Working paper No. 13537;

- THORBURN, Craig. et al. (2007). “An Analysis of Money’s Worth Ratios in Chile”. Cambridge: Journal
of Pension Economics and Finance 6, no. 3: 287-312.
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papeles libres de riesgo que se observa en el mercado cuando el pensionable se jubila, la
férmula matematica de este indice es:

12(w—x)

MWR = 4 ; ﬂfr;i’vt)t /P. 2)

Un MWR relativamente alto indica que el pensionable esta obteniendo un buen valor por la
prima que paga por su seguro; uno bajo indica lo contrario. Este indice representa una
mejora respecto de la tasa de una renta vitalicia al considerar explicitamente la curva de
rendimientos de mercado, y al ser levemente mas intuitivo. Este es un agregado de los
flujos que recibira el pensionable y su grupo familiar, presentados como una fraccion de la
prima o, alternativamente, el valor que éste recibe por peso invertido en su seguro. Para
analizar los precios en el mercado de rentas vitalicias, en este estudio utilizamos el MWR.

ii.  Money’s Worth Ratios en Chile

Un primer ejercicio que realizamos compara los MWR que calculamos con valores
reportados en otros estudios para el mercado de las rentas vitalicias en Chile®®.
Ademas, exploramos su evolucién histoérica en el mercado y calculamos los promedios
para el periodo entre el afio 2008 y mayo del 2017, como los muestra la tabla que
sigue’®.

Tabla 20: Comparacién MWR promedio con otros estudios

Estudios

James y Song Thornburn, Elaboracion

(2001) Rocha, y propia
Morales (2007)

Afios de la muestra 1999 1999-2005 2008-2017
Sin beneficiarios 0.967 1.060 1.078
Un conyuge 1.013 1.032 1.085
Una pareja sin filiacion matrimonial 1.067
Todos los casos 1.044 1.079

69 THORBURN, C. et al. (2007), idem. y JAMES, Estelle y SONG, Xue. (2001) “Annuities Markets Around the
World: Money's Worth and Risk Intermediation” SSRN. Disponible en el siguiente enlace:
https://ssrn.com/abstract=287375.

0 En esta seccién pueden generarse diferencias con lo reportado en el andlisis descriptivo. Estas disimilitudes
pueden generarse porgue en esta seccion se utiliza la informacion entre el afio 2008 y mayo 2017 y en la seccion
anterior se utiliz6 la informacion desde el afio 2004.
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Fuente: Elaboracion propia.

Un MWR ratio mayor que 1 indica que los pensionados estarian obteniendo pensiones
convenientes. Si con su prima pudiesen comprar instrumentos libres de riesgo para
financiar sus pensiones y su esperanza de vida se ajusta a las tablas de mortalidad
utilizadas, los flujos asociados estarian dominados por los ofrecidos por las compafias de
seguros. De acuerdo a lo reportado en los estudios con los cuales nos comparamos, y a lo
que indican nuestros resultados, en Chile las medias anuales de los MWR han sido
histéricamente altas, en la mayor parte de los casos superiores a 1. Ademas de la
conveniencia para los consumidores, esto podria indicar que, o bien las compafiias de
seguros han reducido sus margenes, o que éstas han asumido mayores riesgos en la
busqueda de ofrecer mejores rentabilidades.

El MWR en este estudio se utiliza como una medida para comparar entre ofertas del
sistema, y no es directamente comparable entre paises. Esto se debe a que, como se
explicé, el calculo depende de las tablas de mortalidad y la estructura de tasas libre de
riesgo, ambos parametros complejos de estimar, donde la metodologia de calculo puede
variar de pais en pais. Ademas, las regulaciones vigentes en cada jurisdiccion, influira de
manera importante en los riesgos que pueden tomar las CSV ofreciendo rentas vitalicias vy,
por lo tanto, en las rentabilidades que estas pueden ofrecer a sus potenciales clientes.

Ademas, observamos una tendencia hacia alza de los MWR en el tiempo. De hecho, entre
2008 y 2017, la media anual ha crecido en promedio a razén de un 1,13% por afio. La
explicacibn mas plausible de esta evolucién, asi como de los altos niveles de MWR
observados, guarda relacion con evolucion de la composicion de los portafolios de los
proveedores de rentas vitalicias. La proporcién de bonos del Gobierno y del Banco Central
en el portafolio de las compafiias aseguradoras ha disminuido notablemente en los Ultimos
20 afios. De acuerdo a las estadisticas que publica la SVS™:, existe una caida del 40% all
15% entre los afios 1995 y 2005. Actualmente, esta proporciéon se ubica en 2,3%, existiendo
un traspaso a otros instrumentos de renta fija, como fondos mutuos hipotecarios y bonos
bancarios. Pero, aun asi, considerando el portafolio total de instrumentos de renta fija se ha
observado una caida de la proporcién total de inversién. Si en diciembre del 2008 ésta era
de un 76%, la proporcion bajé a un 66% en el 2013 y luego a un 61% en diciembre del
2016. Esto quiere decir que las compafias han invertido una proporcibn mayor en
instrumentos de renta variable’.

Se puede considerar que el comportamiento que observamos de los money’s worth ratios
indica que existen presiones competitivas operando en el sector, lo que es deseable desde
el punto de vista de la libre competencia. Sin embargo, es necesario hacer un analisis mas
detallado para poder concluir con mayor precision respecto de su competitividad. Para este
efecto, en lo que sigue estudiamos a nivel desagregado los precios a los cuales las rentas

1 Disponibles en el siguiente enlace: http://www.svs.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-19257.html.

72 Estadisticas disponibles en el siguiente enlace: http://www.svs.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyname-
620.html.
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vitalicias se han vendido, y los que han sido ofertados. Nos concentramos principalmente
en el andlisis de sus dispersiones.

C. COMPETENCIA EN PRECIO EN EL MERCADO DE RENTAS VITALICIAS

Si existiese una competencia robusta en precio, la dispersidon experimentada por personas
de caracteristicas similares, contratando poélizas similares, no debiese ser significativa.
Hacemos un primer analisis emulando el que Thorburn et al. (2007) presentan. En este
estudio los autores reportan dispersiones para la totalidad del mercado. Estas representan
una cota superior de lo que podriamos observar para un segmento de la poblacion
contratando polizas similares. Considerarlas, sin embargo, es Util pues permite tener una
nocién de la evolucién en el tiempo de las dispersiones, y provee ademas un punto de

referencia para los analisis que realicemos a nivel mas desagregado.

Tabla 21: Estadisticos de los MWR observados en afios selectos’?

Thorburn et al. (2007)

Elaboracién propia

Primer

Tercer

Afio  Promedio D:;‘g:gzn Aflo  Promedio Deesst\z{air?;i:rn cuartil cuartil ig:::iﬁ;:ﬁl
(25%) (75%)

1999 0,978 0,049 2008 1,047 0,035 0,979 1,111 1,135

2002 1,079 0,047 2009 1,098 0,041 1,011 1,119 1,106

2003 1,036 0,042 2010 1,014 0,035 0,932 1,097 1,177

2004 1,064 0,045 2011 1,011 0,041 0,929 1,095 1,179

2005 1,062 0,045 2012 1,046 0,038 0,975 1,115 1,144
2013 1,048 0,029 0,979 1,119 1,143
2014 1,088 0,031 1,025 1,151 1,123
2015 1,178 0,049 1,063 1,294 1,217
2016 1,178 0,046 1,074 1,283 1,195
2017 1,114 0,040 1,034 1,200 1,161

Fuente: Elaboracion propia.

73 Se reportan las estadisticas para el mes de marzo, asi los resultados son comparables con el estudio de
Thorburn et al. (2007) que utiliza informacién de este mismo mes.
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Las dispersiones en nuestros datos (medidas como desviaciones estandar) tienden a ser
menores que las reportadas por Thorburn et al. (2007). Esto sugiere que la competencia en
precio en el mercado se ha ido robusteciendo en el tiempo. Sin embargo, al examinar el
cociente inter cuartil entre 2008 y 2017, vemos que la dispersion que persiste es relevante.
La media simple es 1,16; en otras palabras, en promedio el tercer cuartil es un 16% mas
alto que el primero. Para tener una mejor idea de lo que esto significa, considérese el afio
2017, el que tiene un cociente similar al promedio. Asumiendo que una dispersion
semejante se observase para la mediana de las primas ese afio’, en valor presente la
diferencia entre cuartiles se traduciria en aproximadamente 309 unidades de fomento’, u
8,3 millones de pesos’®. En otras palabras, en marzo de 2017 al menos un cuarto de la
poblacion habria ganado 8,3 millones menos que el cuarto que contraté pdlizas con precios
mas convenientes.

Esta dispersion podria estar explicada, al menos en parte, por factores que inciden en la
curva de oferta de distintos tipos de rentas vitalicias. Por ejemplo, rentas vitalicias
contratadas por grupos familiares mas longevos supondrian mayores riesgos de reinversiéon
para las compafiias. Esto eventualmente se traduciria en MWR sistematicamente mas
bajos para tales segmentos. Por otra parte, primas mas elevadas podrian traducirse en
mayores money’s worth ratios, por cuanto los costos de administracion por poliza
representarian una fraccion menor del saldo del pensionable. Si estos factores explicasen
gran parte de la variacion, la dispersion que observamos no supondria un problema desde
el punto de vista de la libre competencia. Esta seria simplemente el resultado de la
interaccion entre la oferta y la demanda.

i. Factores que Inciden en el MWR de una Renta Vitalicia

Para explorar de manera sistemética la influencia de estos factores, estudios pasados han
calculado las medias de los MWR observados para diversos segmentos de la poblacion.
Por ejemplo, Mitchell et al. (1999) exploran como varia para pensionables hombres o
mujeres, con y sin beneficiarios, jubilandose con distintas edades. Analisis similares
realizan James et al. (2006) y Thorburn et al. (2007). Este Gltimo va un paso mas lejos,
ademas de explorar cémo las medias varian a través de diversas combinaciones de
factores, el estudio determina si las diferencias son significativas. Para estos efectos los
autores regresan el MWR versus caracteristicas de los grupos familiares, como la edad del
pensionable o su prima, y caracteristicas de las pdlizas, como el nimero de meses
garantizados o diferidos.

74 En 2017 la mediana de las primas brutas fue 1.863 UF.

75 Este célculo simple corresponde a la siguiente férmula

) MW R75¢,
309 = 1863 - 1,034 - 0,16 = primasge, - MW Ryso; - | 2% — 1 ).

MW R;sq,

76 Consideramos 1 UF = $ 26.779, el promedio del valor en pesos de la UF en diciembre de 2017.
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249. En esta seccion rehacemos el ejercicio de Thorburn et al. (2007) con las observaciones en
nuestra muestra, que consideran las aceptaciones de rentas vitalicias para el periodo
considerado entre los afios 2009 y 2017.

Tabla 22:Resultados regresién econométrica MWR vs factores de costo

Variable Coeficiente Error Estandar P>t
Constante 88,89941 0,1383557 0,000
Edad 0,0103208 0,0013307 0,000
Log(Prima) 1,678248 0,0127437 0,000
Meses Garantizados -0,006178 0,0001012 0,000
Meses Diferidos 0,0279833 0,0006679 0,000
Hombre -1,153062 0,0260278 0,000
Mujer 0,2575374 0,0201908 0,000
2009 3,665155 0,0434063 0,000
2010 -1,159984 0,040405 0,000
2011 0,4511753 0,0395383 0,000
2012 4,576941 0,038166 0,000
2013 3,859908 0,0380267 0,000
2014 7,663105 0,0386134 0,000
2015 14,27183 0,0369619 0,000
2016 12,69795 0,0365348 0,000
2017 10,27427 0,0442872 0,000
R-cuadrado 0,6749 Media MWR 107,936
R-cuadrado ajustado 0,6748 STDV MWR 6,97838

Variable dependiente: 100*MWR. Minimos cuadrados ordinarios con errores estandar robustos. Estimacion
pooled para los afios 2008-2017.

Fuente: Elaboracion propia.

250. En términos generales, vemos un buen ajuste del modelo. En efecto, las variables que
caracterizan al pensionable y las rentas vitalicias escogidas, mas los controles por afio y

96



251.

252.

FISCALIA
NACIONAL

una constante, explican un 67,5% de la variacién de los MWR. Vemos que a mayor edad el
MWR tiende a mejorar; lo que sugiere que el riesgo asociado a pdlizas de mayor duracién
puede estar jugando un rol en la dispersiéon de precios observada. En cuanto a la prima’’,
encontramos que el mayor pago aportado por el causante tiende a generar un efecto
positivo sobre el MWR. Este efecto se explicaria porque, al existir costos fijjos de
administracién de una renta vitalicia, el costo por unidad de prima se reduce para pélizas
con primas mas grandes’®. Adicionalmente, los pensionados con una mayor prima podrian
tener una mejor educacion financiera y, por ende, buscar mejores ofertas. En nuestros
datos, estos efectos podrian dominar el potencial efecto negativo de la mayor longevidad
gque se asocia a montos de primas mas elevados.

Ademas, nuestro analisis estudia el impacto de la constitucion del grupo familiar en el precio
de una renta vitalicia. Esto lo hacemos considerando como caso base familias constituidas
por un pensionable y su pareja, y definimos dos indicadores (o variables que toman valores
cero 0 uno) que dependen de si el pensionable tiene beneficiarios, y su género. Los
coeficientes y estadisticas asociadas se muestran en las filas Hombre y Mujer en la tabla
precedente. Como podriamos haber anticipado, la constitucién del grupo familiar tiene un
efecto significativo en los MWR. Sin embargo, los signos y el orden que estos implican no
tienen una interpretacion directa’. Hombres sin beneficiarios enfrentan MWR peores que
quienes tienen pareja, y las mujeres con conyuge a su vez contratan pélizas menos
convenientes que mujeres sin beneficiarios. Este resultado posiblemente se deba a
diferencias entre las tablas de mortalidad utilizadas por las compafiias en sus procesos de
fijacion de precios, y las que utilizamos en este estudio®®.

En cuanto a las caracteristicas del producto, los meses garantizados tienen un efecto
negativo sobre el precio de una renta vitalicia. Esto se explicaria porque contratos con un
periodo mas largo tienen una duracién esperada mayor, lo que significa un mayor riesgo de
reinversion. Si bien otros estudios documentan una relacion positiva®?, lo cual es explicado
por un posible problema de selecciéon adversa, en nuestra muestra jugaria un rol mas
importante el riesgo de reinversion. Los meses diferidos, por otro lado, se relacionan
positivamente con los MWR observados y esta correlacion es fuertemente significativa. Una
explicacién es que un seguro con un nimero mayor de meses diferidos representa un
menor pasivo en valor presente para las compafias, de esta forma se traspasaria, al menos

7 Notemos que aqui hemos usado, al igual que en Thorburn et al. (2007), el logaritmo de la prima en lugar de
la prima. La razén de esta trasformacion, muy usada en economia, es que nos permite bajar el orden de
magnitud de una variable, sin alterar su relacion de orden.

8 Estos costos pueden estar relacionados con el pago de la pension o con el calce de los flujos para pagar la
renta vitalicia por parte de la compafia.

9 Este resultado es similar a lo que MITCHELL, O. et al. (1999) Op. Cit. y THORBURN, C. et al. (2007) Op. Cit
reportan. Los primeros explican que las diferencias se deberian a variaciones en las tablas de mortalidad
utilizadas por las compafiias y los autores.

80 Estas son las que publican las Superintendencias de Pensiones y de Valores y Seguros. El Anexo B provee
mas detalles de las tablas de mortalidad.

81 Ver, por ejemplo: FINKELSTEIN, Amy y POTERBA, James. (1999)"Selection Effects in the Market for
Individual Annuities: New Evidence from the United Kingdom” Cambridge: NBER. Working paper No. 7168.
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en parte, esta ganancia a los pensionables.

Si bien este andlisis muestra que factores que caracterizan a los pensionables y a los tipos
de polizas pueden explicar parte de la dispersion en precios que observamos, un 32,5% no
es explicada por tales variables. Para dimensionar si esta fraccién puede ser considerada
problematica 0 no, en lo que sigue nos enfocamos en el andlisis de segmentos de la
poblacién similares que contratan rentas vitalicias que comparten caracteristicas.
Especificamente, consideramos a pensionables con igual edad, género y con grupos
familiares con una constitucion similar. Dentro de estos segmentos consideramos rentas
vitalicias con primas cercanas, que comparten la modalidad, el nimero de meses diferidos,
las condiciones de cobertura y el tipo de excedente de libre disposicion.

ii. Dispersion de Precios

Nos enfocamos en las combinaciones (rentas vitalicias y segmentos de poblacién) que se
repiten con mayor frecuencia durante los meses de marzo de cada uno de los afios en
nuestra muestra. Esto para poder comparar con los resultados descritos en la Tabla 21. De
las rentas vitalicias que se vendieron en estos periodos, estudiamos la dispersién de
aquellas con primas entre 1.700 y 2.000 unidades de fomento (correspondiente a una
vecindad en torno a la mediana de las primas).
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Tabla 23: Estadisticos de los MWR observados para grupos familiares y rentas vitalicias con
caracteristicas comunes

Primer Tercer Cociente
- . Desv.© . . .
Afio Grupo familiar N difs.2 N gars.” cuartil  cuartil inter

estandar  oco  (75%)  cuarti
2008 Mujer 60 afios, sin beneficiarios 12 120 0,030 1,048 1,099 1,049
2009 0 240 0,014 1,071 1,091 1,019
2010 0 0 0,015 1,019 1,030 1,011
2011 0 180 0,005 1,015 1,020 1,005
2012 0 180 0,012 1,046 1,055 1,008
2013 Hombre 65 afios, con conyuge 0 180 0,019 1,045 1,065 1,018
2014 0 180 0,005 1,077 1,082 1,005
2015 24 180 0,033 1,149 1,197 1,042
2016 0 120 0,045 1,162 1,209 1,040
2017 12 180 0,019 1,096 1,120 1,022

a. Numero de meses diferidos.

b. Numero de meses garantizados.
c. Desviacién estandar.

Fuente: Elaboracion propia.

Al comparar la Tabla 21 con la 23, apreciamos una reduccién significativa de la dispersién
de los MWR, confirmando lo que el andlisis econométrico sugiere. El promedio simple de
las desviaciones estandar se reduce en aproximadamente un 50%; y, asi mismo, el cociente
inter cuartil también decrece considerablemente. Sin embargo, observamos que un grado
importante de dispersion persiste. La media simple de las diferencias porcentuales entre el
primer y tercer cuartil es 2,2%. Si consideramos los MWR del afio 2017 (cuya diferencia es
similar a la diferencia promedio), en valor presente esta cifra corresponde a 45 UF, o0 1,2
millones de pesos®.

Si bien esta cifra es relevante, todavia se podria argumentar que existen factores
relacionados con la curva de oferta que potencialmente la justificarian. Por ejemplo, los
grupos familiares que consideramos, aunque aparentemente homogéneos, podrian tener
un grado de heterogeneidad que impactase los costos de las rentas vitalicias asociadas. La
edad de la conyuge, el nimero y la edad de los hijos podrian diferir. Ademas, la situacion

82 Para este calculo nuevamente asumimos una dispersion similar para la mediana de las primas brutas (igual
a 1.863 UF).
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de invalidez de cada integrante también podria estar introduciendo una variacién en precios
gque simplemente sea reflejo de costos diversos.

Un enfoque alternativo consiste en concentrarse en las ofertas recibidas por cada
pensionable. Rentas vitalicias de iguales caracteristicas, ofrecidas a un grupo familiar
particular, debiesen presentar MWR similares si las compafiias compitiesen fuertemente en
precios. Esto se debe a que, en este caso, los factores que inciden en los costos de este
seguro asociados al individuo serian compartidos por todas las compafiias ofertantes. Para
analizar la dispersion desde esta perspectiva, consideramos las ofertas internas que
compitieron directamente con la renta vitalicia que acept6 cada pensionable (o0 grupo
familiar) en nuestra muestra. Entenderemos por ofertas que compiten directamente a
aguellas ofertas que comparten la modalidad, meses diferidos, condiciones de cobertura y
tipo de excedente de libre disposicion.

Gréfico 30: Distribucién de las desviaciones estandar de las ofertas que recibe un pensionable
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Nota: La primera linea roja, de izquierda a derecha, se ubica en la mediana de las observaciones; la segunda
en el tercer cuartil.

258. En el histograma precedente una observacion corresponde a la desviacion estandar del

VPE de las ofertas realizadas a un determinado grupo familiar para el producto que
finalmente fue aceptado. Nos enfocamos en los grupos familiares que pagaron primas entre
1.700 y 2.000 UF, ya que estos estan cercanos a la media de las primas.
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El grafico muestra que una fraccion importante de la poblacién enfrenta una variacién de
precios considerables. La mitad de los pensionables, que pagan primas entre 46 y 54
millones de pesos, enfrenta una desviacion estandar de a lo menos 693 mil pesos y para
un 25% de este grupo de pensionables la desviacion es de al menos 1 millon de pesos. Si
bien existe una fraccion no menor de pensionables (4%) que pareciesen enfrentar una
dispersién reducida (entre 0 y 73 mil pesos), esto se debe en muchos casos a que reciben
pocas ofertas (4 0 menos) y no necesariamente a que el conjunto de compariias ofrezcan
precios similares®s.

Esta dispersion puede explicarse, en parte, por fluctuaciones en el tiempo de factores que
afectarian las ofertas de las compainiias. Estas incluyen distintas estrategias de inversiones,
niveles de apalancamiento diversos, o economias de escala diferentes, asociadas a los
distintos tamafios de las compafiias. Si la competencia en precio fuese robusta, sin
embargo, los consumidores debiesen premiar con mayores participaciones de mercado a
las compafiias que son capaces de ofrecerles mejores MWR, debido a que, en principio,
rentas vitalicias compitiendo directamente serian productos homogéneos.

iii.  Ofertas Ganadoras versus Aceptadas

Un analisis adicional que realizamos, explora qué relacion existe entre las ofertas con un
mejor precio versus las aceptadas. El Gréafico 31 describe lo que ocurre en el sector. Cada
observacion corresponde a una comparfiia en uno de los afios del periodo que estudiamos.
El eje horizontal mide su participacion en términos del nUmero de aceptaciones, y el vertical
en términos de la cantidad de veces que la compafiia hizo la mejor oferta. Consideramos
como mejor oferta aquella con el MWR mas alto, dentro de las que compiten directamente
con la aceptada.

Sobre la linea roja se sitlan las observaciones tales que el porcentaje de veces que la
compafia ofrece el mejor MWR es superior a la proporcion en que sus ofertas son
aceptadas. Por otra parte, bajo la misma linea se encuentran aquellas observaciones donde
ocurre lo opuesto. Si la competencia en precios fuese agresiva, debiésemos observar que
una gran proporcion de los puntos se encuentran cercanos a la linea divisoria. O, en otras
palabras, la participacién de mercado debiese guardar relaciéon con la cantidad de veces en
gue una compafiia realiza la mejor oferta. Sin embargo, esto no es lo que ocurre. Existen
compafias que han ofertado los mejores precios para mas de un 20% de los pensionables,
con una participacion de mercado inferior al 5%. Por otro lado, compafiias que han liderado
las ofertas en a lo mas un 5% de los casos, experimentan participaciones de mercado

83 De hecho, una interpretacion plausible es que las compafiias que no ofertan para ese segmento lo hacen
porque de hacerlo ofertarian precios que el segmento no podria pagar. Esto implicaria dispersiones
considerablemente mayores a las que el Grafico 30 muestra para este segmento. Ademas, hay aceptaciones
gue solo tienen una oferta asociada a ese producto por lo que claramente la desviacion seria O.

101



FISCALIA
NACIONAL

superiores a un 15%. De hecho la linea que mejor se ajusta a los datos solamente puede
explicar un 6,2% de la variacion que observamos®.

Gréfico 31: Ofertas ganadoras versus ofertas aceptadas
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Nota: Cada punto corresponde a una comparfiia en un afio.
Fuente: Elaboracion propia.

263. Un elemento adicional que podemos analizar, y que complementa la informacion que
describe el grafico precedente, es la diferencia en valor presente entre la oferta con el MWR
mas alto y la aceptada. Esto, debido a que lo que podria estar ocurriendo, es que, las
diferencias entre las ofertas son menores, y que por lo tanto el patron que el gréfico revela
no esté reflejando realmente una falta de competencia en precio. En efecto, esto ocurre en
aproximadamente un 20% de los casos, donde la mejor pension (en términos del MWR) es
a lo mas un 0,1% superior a la aceptada (lo que expresamos como porcentaje de la prima).
Para el 80% restante, sin embargo, si observamos diferencias considerables. De hecho, la
mediana de las diferencias para toda la poblacion es 2%; y el 25% de los pensionables que
més sacrifican MWR, sacrifican a lo menos un 3,4% de su pension. Es mas, esta diferencia
difiere dependiendo de la prima, siendo mayor para primas mas bajas, las que concentran

84 Esta la obtenemos regresando la participacion en términos del nimero de aceptaciones contra el porcentaje
de las veces que una compafiia en un afio ofrece el MWR mas conveniente.
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a una mayor parte de la poblacién. La Tabla 24 entrega informacion que da cuenta de estos
hechos.

Tabla 24: Diferencia entre la mejor oferta y la aceptada

Tramo de prima [UF]

1500a 2000a 2500a 3000a 3500a
<1500 o500 2500 3000 3500 4000 4000

Mediana 2.3 2.2 2.1 1.9 1.6 14 1.0
Primer cuartil (25%) 11 0.9 0.7 0.6 0.4 0.4 0.1
Tercer cuartil (75%) 4.1 35 3.2 3.1 2.8 2.7 2.1
% de las observaciones 37.8 16.9 20.0 5.7 4.1 3.1 12.4

Nota 1: Diferencias corresponden a sustraer pares de MWR. Estas se deben interpretar como porcentajes
de la prima.

Nota 2: Valores expresados en [%)].

Fuente: Elaboracion propia.

D. PRIMERA EXPLICACION DE NIVEL INSUFICIENTE DE COMPETENCIA EN
PRECIOS: GUSTOS HETEROGENEOS

Los analisis que realizamos sugieren gue la competencia en precio en el mercado de las
rentas vitalicias podria ser mas intensa. Esto se concluye producto de que grupos familiares
escogiendo rentas vitalicias practicamente iguales experimentan diferenciales de precios
considerables, las compafiias ofrecen precios significativamente distintos a cada grupo
familiar, en el mercado ofrecer los precios mas convenientes no se relaciona estrechamente
con una mayor participacion y los pensionables sacrifican una importante fraccion de sus
primas, incluso cuando se consideran las alternativas que compitieron directamente con la
que aceptd (el mismo producto).

Una primera hip6tesis que explicaria estos hechos empiricos es que el nivel insuficiente de
competencia en precios se debe a la diversidad de gustos en la poblacion (Hipotesis 1).
Como existen personas que valoran atributos que distinguen a las rentas vitalicias mas alla
del precio, los productos diferenciados por estas caracteristicas podrian tener mayores
precios. Bajo este supuesto, las rentas vitalicias que compiten directamente son productos
heterogéneos y como tales, para los pensionables el precio es un atributo mas.

Actualmente, el SCOMP parece aceptar esta hipétesis de manera implicita. El certificado
de ofertas, ademas de mostrar atributos relacionados con el precio de una renta vitalicia,
destaca otros que distinguirian seguros aparentemente homogéneos. Estos atributos, que
son resaltados de la misma manera que se resalta el monto de la pensién, son la
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clasificacién de riesgo de las compafiias que ofertan y, si corresponde, la tasa de periodo
garantizado que éstas ofrecen. La Figura 2 muestra una de las tablas del certificado de
ofertas donde se describen ofertas correspondientes a una renta vitalicia simple, sin meses
diferidos y con 240 garantizados.

267. En lo que sigue analizamos la validez de la primera hipétesis. Dada la aparente relevancia
en el SCOMP de la clasificacién de riesgo y las tasas de periodo garantizado, nos
enfocamos en estos atributos primero. Luego discutimos otros factores que podrian incidir
en la valoracion heterogénea de una renta vitalicia, incluyendo la localizacién geogréafica de
las sucursales y la calidad del servicio que presta cada compafiia.

Figura 2: Atributos de las ofertas que resalta el Certificado de Ofertas del SCOMP.

PENSION MENSUAL EN RENTA VITALICIA INMEDIATA, GARANTIZADA DURANTE 240 MESES

Cédigo Compafiia de Seguros Pensién mensual en UF, sin Clasificacon de jasa
Oferta B e Tes < Rle?g::i la periodo
O S
COMPANIA 3 8,78 AA+ 6.00
COMPARIA 1 8,78 A 8,00
% COMPARIA 4 8,77 A 6,00
COMPARIA 5 8,78 A 5,00
COMPARIA 6 874 AA- 5,50
COMPARIA 2 8.73 AA 5,00
B  CoVPARA 7 872 7y TG
COMPANIA 8 8,64 AA 5.85
= COMPARIA 10 8.5 AA+ 5,50
COMPARIA 9 8,57 A 8,00
COMPARIA 11 8,44 AA 5,60
COMPARIA 12 8,44 888 5,00

(@) Las categorias de Clasificacion de Riesgo que permiten a las Compaiias de Seguros ofrecer Rentas
Vitalicias son las siguientes: AAA (menor riesgo), AA, A, BBB (mayor riesgo). Cada una de estas
categorias puede tener los subindices “+" o ", siendo el subindice “+" mejor que el “-". Las Clasificadoras
de Riesgo clasifican las obligaciones de las compafiias de seguros en atencién al riesgo de incumplimiento
de las mismas.

(b) La tasa de descuento periodo garantizado corresponde a aquella que aplicard la Compaiiia a las
pensiones garantizadas no percibidas, en caso que los beneficiarios sefialados en la péliza, sin derecho a
pensién al fallecimiento del asegurado, opten por percibir las pensiones de una sola vez. Lo anterior
siempre que no existan beneficiarios legales.

i. LaClasificacion de Riesgo

268. La clasificacion de riesgo de una compafiia busca establecer la capacidad de cumplir con
sus obligaciones de deuda. En el mercado de capitales esta clasificacion es un atributo que
inversionistas tendran presente a la hora de aportar recursos a compaiiias emisoras de este
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tipo de instrumentos. Papeles emitidos por entidades con buenas clasificaciones generaran
flujos estables en el tiempo. Por otro lado, compafiias con peores clasificaciones podrian,
con una mayor probabilidad, dejar de ser solventes durante el periodo de duracion de la
deuda.

Comparniias con peores clasificaciones de riesgo tenderan a ofrecer rentabilidades mas
altas; lo que constituye una compensacion a los inversionistas por el riesgo adicional que
incurren al comprar sus deudas. En presencia de diversas alternativas de inversion, los
agentes que participan en el mercado de capitales evaluaran el trade off entre riesgo y
retorno. Por lo tanto, en este contexto, la clasificacibn de una compafiia se torna en una
herramienta valiosa.

Si bien parece sensato esperar que un agente que participa en el mercado de capitales
saque partido de saber la clasificacion de riesgo de las compafiias que emiten deuda,
también es razonable cuestionarse qué tan provechosa puede ser esta informacién para
una persona que debe decidir entre distintas rentas vitalicias. Es claro que los contextos
son distintos, y que los tomadores de decisiones difieren considerablemente.

En el mercado de capitales participan mayoritariamente agentes experimentados y con un
alto grado de sofisticacién financiera, como lo son bancos o instituciones financieras. Por
otra parte, en el mercado de rentas vitalicias los agentes demandantes son personas
naturales. Los pensionables no necesariamente tienen una vasta experiencia evaluando
este tipo de seguros®, o un nivel de educacién financiera que le permita interpretar la
informacion que busca plasmar la clasificacion de riesgo.

Es cierto que puede ser intuitivo para un pensionable saber que del conjunto de compafiias
que ofertan una misma pension es mas conveniente la que tiene mejor clasificacion. Sin
embargo, la mayoria de los pensionables enfrenta un trade off. Para un 69% de los que se
pensionaron entre enero de 2008 y mayo de 2017, al menos una de las ofertas que
evaluaron tuvo un MWR mejor que el de la aceptada y una clasificacion de riesgo peor®®.

Para tener una mejor idea de cudl ha sido el tipo de trade off que han enfrentado los
pensionables, podemos explorar las clasificaciones que han predominado en el mercado.
La Tabla 25 muestra las definiciones de distintas categorias de riesgo, y la Tabla 26 cuales
han sido las sub-categorias mas frecuentes para cada compafia por afio.

Primero, notamos que la definicién de una categoria aplica para todas las entidades cuya
sub-categoria pertenezca a tal categoria. Asi, por ejemplo, compaifiias clasificadas como
AA-, AA y AA+ se consideran como con muy alta solvencia (lo que no niega que una
compafia AA+ sea relativamente menos riesgosa que una AA-). Segundo, es interesante

85 Desde agosto de 2004 a mayo de 2017, aproximadamente un 95% de los pensionables por vejez, vejez
anticipada o invalidez hizo a lo més tres solicitudes de oferta. Un 64% realizé solo una solicitud y un 23% de los
pensionables lo hizo dos veces antes de pensionarse.

86 Esta estadistica la calculamos considerando solo a las ofertas que compiten directamente con la aceptada.
Es decir, aquellas con una misma modalidad, meses diferidos, condiciones de cobertura y tipo de excedente de
libre disposicion.
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observar, en la Tabla 26, que a lo largo de la historia del mercado la clasificacion AA ha
predominado. Esto sugiere que muchas veces los pensionables han tenido que enfrentar
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trade offs que, si bien en apariencia no son triviales, en realidad no han sido relevantes
porgue las compaifiias ofertantes han tenido una clasificacion similar y muy buena. Tercero,
a pesar de lo anterior, en los datos observamos que en un 51% de los casos pensionables
han sacrificado pension eligiendo alternativas que mejoran sélo la sub-categoria de riesgo,
y no la categoria.

Tabla 25: Definiciones de clasificaciones de riesgo

Clasificacion

Definicion

AAA

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la mas alta capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia.

AA

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia.

BBB

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad de
cumplimiento suficiente en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia.

BB

Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con capacidad de cumplimiento
en los términos y plazos pactados, pero esta es variable y susceptible de deteriorarse
ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Corresponde a las obligaciones de seguros que cuentan con la minima capacidad de
cumplimiento en los términos y plazos pactados, pero esta es muy variable y susceptible
de deteriorarse ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Nota 1: Tabla basada en las definiciones que publica Humpreys, una clasificadora de riesgo. Otras
clasificadoras definen de manera similar cada categoria. Ver, por ejemplo, Fitch.
Nota 2: Dentro de cada categoria que se muestra en esta tabla existen subcategorias que se distinguen con

los signos “+” o

. El primero corresponde a aquellas obligaciones con menor riesgo relativo dentro de su

categoria, y el segundo a aquellas con mayor.
Nota 3: Existen otras clasificaciones de riesgo que esta tabla no muestra. Estas corresponden a las
categorias C, Dy E. Tales clasificaciones no son relevantes para los pensionables evaluando rentas vitalicias
pues compafiias en este estatus no pueden participar en el mercado.
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275. Bajo la hipoétesis de gustos heterogéneos estas decisiones han sido racionales. Es decir,
los pensionables han dimensionado el beneficio adicional que les reporta sustituir, por
ejemplo, una renta vitalicia con una clasificacion AA por una AA+. Esto supone que estos
tuvieron una buena nocion de lo que este cambio implicaba para sus flujos, e internalizaron
el hecho de que existia un seguro estatal que cubriria una fraccion de su pension en caso
de que la compaiiia de seguros cayese en default®”. Ademas, la hipétesis asume que los
pensionables fueron capaces de contrastar el beneficio de una mejor sub-categoria con el
perjuicio que les significaba sacrificar parte de su pension®.

87 La Garantia estatal que asegura las pensiones establece que “El monto de la Garantia Estatal para las
pensiones "Cubiertas por el Seguro”, en el caso de cesacion de pagos o declaratoria de quiebra de una
Compaiiia de Seguros, sera equivalente al 100% de la pensiéon minima o porcentaje correspondiente, con las
bonificaciones, incrementos u otros que hubiere otorgado el Estado a esa fecha, y cubrira el 75% del exceso
hasta un maximo de 45 U.F. mensuales, por cada pensionado o beneficiario.” Compendio de Pensiones Libro
Ill, Titulo 1V, Letra B, Beneficios Garantizados por el Estado: Garantia estatal para pensiones bajo la modalidad
de Retiro Programado, Renta Temporal y cubiertas por el seguro.

88 Una manera alternativa de considerar que los individuos acttan de forma racional, es que prefieren no tomar
en consideracion la clasificacion de riesgo, porque el costo de tomarla en cuenta en su decisiéon es mayor que
el beneficio esperado. Si bien esta alternativa es plausible, claramente no es lo que busca la autoridad al incluir
esta variable en los certificados de ofertas.
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Tabla 26: Clasificaciones mas frecuentes por compaifiia y afio

Afo

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BBVA A- A A A+ A+  AA-  AA-  AA-  AA- AA-  AA-

BCI A+ A+ A+  AA-

BICE AA-  AA-  AA+ AA+  AA+ AA+  AA+  AA+  AA+ AA+ AA+  AA+ AA+  AA+
BTG A A A

CHILENA_C AA  AA  AA  AA  AA AA AA AA AA AA  AA  AA+ AA+  AA+

CN_LIFE AA AA AA  AA  AA AA AA

CONFUTURO  AA-  AA- AA-  AA- AA- AA- AA-  AA-  AA- AA- AA- AA- AA AA

CONSORCIO AA  AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+

CORPSEG AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA-  AA-  AA-  AA- AA- AA- AA  AA AA

CRUZ_SUR AA-  AA-  AA- AA- AA- AA- AA- AA-

EUROAMER A+  AA- A+ AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-

MAPFRE A A A

METLIFE AA  AA  AA AA  AA AA AA AA AA  AA+ AA+ AA+ AA+  AA+
OHIO_NAT AA-  AA- AA- AA- AA AA AA AA AA AA  AA  AA AA AA
PENTA AA-  AA- AA  AA AA AA AA  AA- AA AA  AA  AA AA
PRINCIPAL AA  AA  AA  AA  AA AA AA AA AA AA  AA  AA  AA AA

RENTA_NAC B+ B+ BB BB BB BBB- BBB- BBB- BBB- BBB BBB BBB BBB BBB+
SECURITY AA+ AA+ AA-  AA-  AA- AA- AA- AA- AA-

SURA AA  AA  AA AA  AA+ AA+ AA+  AA AA AA  AA  AA  AA AA

Nota: Todas las compaiiias fueron clasificadas a los menos un 50% del afio en la sub-categoria que la tabla
muestra.
Fuente: Datos SCOMP.

276. Un antecedente que puede poner en perspectiva este supuesto es el conjunto de
respuestas que registramos en nuestras entrevistas a intermediarios. Estas son personas
cuya experiencia evaluando rentas vitalicias, y conocimiento del mercado, debiese ser
superior a la de los pensionables. En principio, esta es la manera en la que la intermediacion
debiese crear valor en este sector. Es razonable suponer, por lo tanto, que, si los
pensionables pueden hacer una evaluacion racional del trade off entre mejor clasificacion
de riesgo y menor pension, los intermediarios deberian poder hacerlo también.
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En las entrevistas realizadas esto no fue lo que se constaté. Ninguno de los intermediarios
gue entrevistamos fue capaz de explicar con profundidad las implicancias de las diversas
clasificaciones de riesgo, es decir no ahondaron mas alla de lo que describe el certificado
de ofertas®. Hubiésemos esperado que los intermediarios observasen, por ejemplo, que en
la medida que las primas decrecen el monto de la pensidn que se pone en riesgo por el no
pago disminuye, pues la garantia estatal cubre una mayor fraccion de la pension.

Complementariamente, es interesante tener una perspectiva cuantitativa del impacto de la
clasificacion de riesgo en el valor que recibe un pensionable por la prima pagada. Para
estos efectos, consideramos una variante del MWR que incorpora la informacién de riesgo
de insolvencia que refleja la clasificacion. Mas especificamente, esta versién del ratio
incluye en el célculo del valor presente esperado (correspondiente al numerador) la
probabilidad de que la compafiia no pueda continuar pagando sus obligaciones. En este
caso, la sumatoria de pagos descontados no sélo variard a raiz de la aleatoriedad del
momento en el cudl el pensionable fallece, sino que también debido a la posibilidad de que
la compaifiia caiga en default. Este calculo considera también que cuando la compafiia no
puede cumplir con sus obligaciones, el pensionable es cubierto por el seguro estatal®.

Una primera observacion es que en general los MWR cambian poco cuando se los corrige
por la clasificacion de riesgo de la compafiia. La Tabla 27 muestra las diferencias entre los
MWR originales y los corregidos, es decir para una misma oferta se estima el MWR sin
considerar el default de las compafias y se le resta el MWR corregido. Ademas, la tabla
desagrega estadisticas asociadas a esta diferencia para distintos tramos de prima.

Si bien la correccidn tiene un impacto, éste es relativamente menor en comparacién con la
dispersion de precios que enfrenta un grupo familiar. Considerando por pensionable sélo
las ofertas que compitieron directamente con la que acept6, la mediana de las desviaciones
estandares de los MWR fue aproximadamente un 1,7% de la prima. En otras palabras, las
diferencias de precios que ofrecen las compafias a un individuo para un mismo producto
tienen un orden de magnitud mayor que la diferencia entre el precio de la renta vitalicia que
acepto y el corregido por riesgo de default. Adicionalmente, el impacto de la correccién es
menor para primas pertenecientes a tramos menores, lo que simplemente refleja la
existencia de la cobertura estatal.

89 Véase la parte inferior de Figura 2.

9 E| detalle del célculo y los supuestos de pardmetros que hacemos para ésta métrica se encuentran en el
Anexo B.
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Tabla 27: Diferencia entre MWR y MWR corregido por clasificacién de riesgo

Tramo de prima [UF]

1500 a 2000a 2500a 3000a 3500a
< 1500 2000 2500 3000 3500 4000 >4000

Promedio 0,10 0,19 0,23 0,26 0,27 0,28 0,30

Desviacién estandar 0,08 0,10 0,12 0,14 0,13 0,15 0,16

Nota 1: Las diferencias corresponde a sustraer el MWR corregido del sin corregir. Las diferencias se
interpretan como variaciones en el valor presente esperado expresadas como porcentajes de la prima.
Nota 2: Valores expresados en [%)].

Fuente: Elaboracion propia.

281. Una observacién adicional es que, considerando los precios corregidos, las diferencias
entre la mejor oferta y la aceptada no varian considerablemente. La Tabla 28 reporta este
resultado, donde el universo de ofertas son las que compiten directamente con la que el
pensionable aceptd. Si comparamos las cifras en ésta tabla con las reportadas en la Tabla
24, podremos constatar que en general los cambios son menores, independientemente del
cuartil o tramo de prima que se considere. En particular, vemos que el tercer cuartil del
tramo mas numeroso (bajo 1.500 UF) continda sacrificando un 4% de su prima, aun cuando
el calculo de esta brecha internaliza el impacto de escoger compafiias con mejores
clasificaciones de riesgo.

Tabla 28: Diferencia entre la mejor oferta y la aceptada, en términos del MWR corregido

Tramo de prima [UF]

1500a 2000a 2500a 3000a 3500a
<100 o500 2500 3000 3500 4000 4000

Mediana 2,3 2,1 2,0 1,8 15 13 0,9
Primer cuartil (25%) 11 0,9 0,6 0,5 0,3 0,3 0,0
Tercer cuartil (75%) 4,0 3,3 3,2 3,0 2,7 2,6 1,9
% de la poblacion 37,8 16,9 20,0 5,7 4,1 3,1 12,4

Nota: Valores expresados en [%)].
Fuente: Elaboracion propia.
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282. Alternativamente, podemos analizar qué ocurrié en aquellos casos en que se sacrificd

283.

MWR, pero donde las clasificaciones de riesgo de la aceptada y la mejor eran muy similares.
Mas precisamente, nos concentraremos en analizar aquellos pensionables para los que
ambas ofertas son realizadas por compafias con clasificacion de riesgo AA (la que incluye
a las sub-categorias AA-, AA y AA+). Estas son entidades con un muy alto nivel de
solvencia. Los casos en que las compafiias ofertando la mejor y la aceptada comparten
esta clasificacion corresponden a un 73% del total.

Intuitivamente, para este grupo de pensionables las diferencias en MWR debiesen disminuir
respecto de lo que se observa al considerar al grueso de la poblacion. Esto se debe a que
ambas compafias tienen un alto nivel de solvencia y cualitativamente, no existié un trade
off relevante en términos de la clasificacion de riesgo. Nuestros resultados, sin embargo,
no apoyan esta intuicion. Si bien vemos que las diferencias disminuyen, respecto de lo que
reportamos en la Tabla 24, las diminuciones no son considerables. La mediana para este
grupo de pensionables es 1,8%, y el 25% de aquellos que sacrifican mas MWR, dejan de
percibir en valor presente a lo menos un 3,2% de su prima. La Tabla 29 desagrega estas
diferencias por tramo de prima.

Tabla 29: Diferencia entre la mejor oferta y la aceptada. Compafiias ofertantes comparten
clasificacion AA

Tramo de prima [UF]
1500a 2000a 2500a 3000a 3500a

<1500 000 2500 3000 3500 4000 4000
Mediana 2,1 2,1 2,0 1,8 15 1,3 0,8
Primer cuartil (25%) 0,1 0,4 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Tercer cuartil (75%) 3,7 3,3 3,1 3,0 2,6 25 1,9
% de la poblacion 32,0 18,2 22,4 6,3 4,6 34 13,1

Nota 1: Valores expresados en [%)].

Nota 2: Para la fila “% de la poblacién” se considera como base los casos en los que la mejor oferta y la
aceptada eran AA.

Fuente: Elaboracion propia.

284. Un punto adicional a considerar es que en ninguna jurisdiccion revisada se encontr6 que la

clasificacion de riesgo fuera un atributo que fuera destacado de la misma manera que en
Chile. Esto puede deberse a que el SCOMP como sistema de pensiones es muy novedoso
y Unico, pero si la clasificacion de riesgo fuera tan relevante como el precio o es del orden
de importancia de €l, seria esperable que otros paises requirieran destacar esta informacion
a los futuros pensionables. Ello, sin embargo, no es asi.
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ii. La Tasa de Descuento del Periodo Garantizado

La tasa de descuento del periodo garantizado es la tasa a la cual se descontaran las
pensiones garantizadas no percibidas en caso de que éstas sean retiradas de una sola vez.
Este retiro s6lo sera posible si durante el periodo garantizado pierde su derecho a pension
el ultimo beneficiario legal. Manteniendo todos los otros pardmetros de una renta vitalicia
constantes, una tasa mas alta refleja un peor trato que una mas baja, ya que en caso de
que los beneficiarios sefalados en la péliza decidiesen retirar la pensién de una sola vez,
el valor presente de los flujos garantizados sera inferior al ser descontados a una tasa
relativamente mayor. Por otro lado, si los beneficiarios decidiesen no retirar los fondos,
entonces las tasas no harian diferencia alguna en el valor de la renta vitalicia.

Las compafiias podrian utilizar este atributo para diferenciarse. Asi, de un conjunto de
compafias que ofrecen montos de pensién iguales, si una ofreciese una mejor tasa,
entonces el pensionable y su grupo familiar podrian beneficiarse eligiéndola. Sin embargo,
es menos directo establecer qué tan provechosa es una diferenciacion via mejores tasas
cuando la decisién no es trivial. Es decir, cuando los pensionable deben sacrificar MWR por
obtener una mejor tasa, o viceversa.

Evaluar este trade off no es un ejercicio simple. Por una parte, la utilizacién de la tasa
depende de diversos eventos. Lo primero es que el causante debe fallecer antes de que
expiren los meses garantizados. Segundo, luego de muerto el pensionado los beneficiarios
legales deben perder su derecho a pensién. Tercero, los beneficiarios designados en la
poliza deben escoger retirar de una vez el total de los meses garantizados remanentes®?.

Por otra parte, su correcta evaluacion requiere al menos saber como calcular un valor
presente, una habilidad que no comparte la mayoria de la poblacién. Ademas, el valor de
una mejor tasa esta ligado de forma no trivial al largo del periodo garantizado y a la
longevidad conjunta de los beneficiarios legales del pensionable. Si un grupo familiar es
longevo y contrata un periodo garantizado muy corto, la relevancia de una mejor tasa se
desvanece. Cuan relevante es, por tanto, es dificil de determinar. Una evaluacion juiciosa
requerira, al menos, tener alguna nocion de cual es la longevidad conjunta de los
beneficiarios legales; una nocién que dificiimente puede dominada por los pensionables.

Dada la complejidad de evaluar el valor que supone una mejora en la tasa de descuento
del periodo garantizado, es pertinente cuestionarse qué tan provechoso ha sido para los
pensionables el énfasis que el SCOMP le ha otorgado a este atributo®2. Del total de
pensionables, un 88% han enfrentado el trade off de intercambiar MWR por una mejor tasa
de descuento. Los datos, ademas, muestran que del total de la muestra un 53% de las

91 En caso de que no existan beneficiarios designados, la decision la deben tomar los herederos.

92 Como se presenté en la Figura 2, en el caso de pensiones con periodos garantizados, la tasa se resalta de
la misma manera en la que se resalta el monto de una pension.
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veces los individuos han optado por una mejor tasa sacrificando precio. ¢Han sido estas
disminuciones en MWR compensadas por las mejores tasas?

Para explorar esta interrogante, desarrollamos otra variante del MWR. Esta considera que
los beneficiarios designados deciden retirar el remanente de la pension garantizada de una
vez, cuando pierde su derecho a pension el ultimo beneficiario legal®®. Calculamos con esta
métrica las diferencias entre la mejor oferta y la aceptada para todos los pensionables en
nuestra muestra. Si mejores tasas estuviesen compensando los menores MWR que
aceptan los pensionables, debiésemos observar que con esta variante las diferencias
debiesen disminuir considerablemente respecto de las calculadas con los MWR. Sin
embargo, esto no es lo que observamos.

La Tabla 30 da una idea de como estas diferencias se distribuyen para los distintos tramos
de prima. Nuevamente nos enfocamos en la resta de la mejor oferta, de las que compiten
directamente con la aceptada, y la oferta aceptada. Si las comparamos con lo que
reportamos en la Tabla 24, no s6lo vemos que éstas son muy similares, sino que también
observamos que en este caso son levemente superiores. Es decir, incluso considerando el
potencial efecto positivo de una mejor tasa vemos brechas considerables desde la
perspectiva del money’s worth ratio.

Tabla 30: Diferencia entre la mejor oferta y la aceptada, en términos del MWR corregido

Tramo de prima [UF]
1500 a 2000a 2500a 3000a 3500a

<1500 5000 2500 3000 3500 4000 4090
Mediana 2,3 2,1 2,0 1,8 1,6 1,4 1,0
Primer cuartil (25%) 11 0,9 0,7 0,6 0,4 0,4 0,1
Tercer cuartil (75%) 4,1 3,4 3,2 3,1 2,7 2,6 2,1
% de la poblacion 37,8 16,9 20,0 57 4,1 3,1 12,4

Nota: Valores expresados en [%].
Fuente: Elaboracion propia.

292. Adicionalmente, utilizando en MWR corregido por la tasa, exploramos si los individuos

siguen sacrificando pensién cuando nos concentramos en el 73% para los cuales la oferta
aceptada y la mejor oferta tenian clasificacién AA. Intuitivamente, con la nueva métrica las
diferencias se reducirian para este grupo. La Tabla 31 registra los resultados y si bien
observamos una disminucion, persisten magnitudes considerables. Las diferencias son
similares a las reportadas en las tablas 24 y 29, aunque levemente menores. Ademas, la
mitad de este grupo contindia sacrificando un 1,8% o mas de MWR, y el 25% que mas

93 El detalle del célculo y los supuestos de parametros que hacemos para ésta métrica se encuentran en el
Anexo B.
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sacrifica, renuncia al menos a un 3,1% de su prima, en términos del valor presente esperado
de su pension.

Tabla 31: Diferencia entre la mejor oferta y la aceptada. Companias ofertantes comparten
clasificacion AA

Tramo de prima [UF]

1500a 2000a 2500a 3000a 3500a
<1500 5500 2500 3000 3500 4000 2000

Mediana 2,1 2,0 2,0 1,7 14 1,3 0,8
Primer cuartil (25%) 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Tercer cuartil (75%) 3,6 3,3 3,1 29 2,6 25 1,8
% de la poblacion 32,0 18,2 22,4 6,3 4,6 34 13,1

Nota: Valores expresados en [%)].
Fuente: Elaboracion propia.

Estos resultados indican que el hecho de que los pensionables sacrifiquen pension, aun
cuando la clasificacién de riesgo no juega un rol relevante, no depende del supuesto que
se haga respecto de la decision futura los beneficiarios designados. Si estos hubiesen
decido retirar o no los pagos remanentes del periodo garantizado, las mejores ofertas, en
términos del monto mensual, continuarian siendo considerablemente mas convenientes
gue las aceptadas para un porcentaje importante de pensionables. Este sacrificio de
pensién necesariamente deberia tener una explicacion distinta al valor que los pensionables
estan dispuestos a renunciar por obtener una mejor clasificacion de riesgo, o tasa de
periodo garantizado.

iii.  Otros Atributos que Distinguen a las Rentas Vitalicias

Bajo la Hipétesis 1, la explicacion reside en la existencia de otros atributos que distinguen
a las rentas vitalicias que compiten directamente. Dado que éstas comparten modalidad,
meses diferidos, condiciones de cobertura y tipo de excedente de libre disposicion, los
seguros se diferenciarian de acuerdo a las caracteristicas de las compafias oferentes. Los
pensionables estarian dispuestos a sacrificar pension por atributos observables, y
especificos a cada una de las compafiias. Y, para al menos un porcentaje considerable de
la poblacion, estos serian distintos de la clasificacion de riesgo y la tasa del periodo
garantizado.

Un atributo que potencialmente podria ser relevante es la distribucion geogréfica de las
sucursales de las compafiias. Los pensionables escogerian compafiias con una mejor
distribucién geografica ya que, potencialmente, esto podria mejorar el acceso al pago de la
pension, y a un servicio de post-venta. Ademas, el hecho de que una sucursal se encuentre
més cerca del domicilio del pensionable, facilitaria su proceso de pension.
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Respecto del acceso al pago, la practica usual en el mercado es que las compafias de
seguros utilicen diversos medios, incluyendo depdsitos en cuenta corriente, cuenta vista o
cuenta de ahorro de distintos bancos, o pago en efectivo por medio de otras instituciones
no necesariamente bancarias (por ejemplo, Servipag). Si bien algunas compafiias pueden
realizar el pago directamente en las sucursales, una revision de sus paginas web revela
gue éste no es un mecanismo que se publicite con frecuencia. Actualmente, sélo una
compafiia lo presenta de forma explicita. Esto es consistente con la idea de que una renta
vitalicia es similar a un sueldo, el que se paga segun la practica usual, es decir, a través de
instituciones bancarias. Teniendo estos antecedentes en consideracion, es poco probable
gue el mejor acceso a un medio de pago sea algo que distinga considerablemente a las
compainiias.

Adicionalmente, contar con una sucursal cerca le puede permitir al pensionable acceder
con mayor facilidad a ejecutivos de post-venta. Sin embargo, dada la naturaleza de una
renta vitalicia, es dificil creer que tal servicio sea un gran elemento diferenciador. Una vez
aceptada, la renta vitalicia es simplemente un flujo mensual de pensién, sin mayores
complejidades. Segun recabamos, las Unicas razones por las cuales un individuo podria
necesitar un servicio de post-venta es que éste quisiese cambiar de modalidad de pago, o
gue los beneficiarios necesitasen informacién frente al fallecimiento del causante. En el
primer caso las compafiias tienen centros de llamados con los cuales los pensionables se
pueden contactar para modificar la forma de pago inmediatamente. Para el segundo, un
centro de llamado, en principio, también deberia bastar. Los beneficiarios necesitarian
principalmente tener mejor informacion respecto de sus pagos futuros. Y, en caso que éstos
prefiriesen acudir en persona, este tramite serd realizado a lo mas una vez durante el
periodo de validez de la péliza.

Un tercer elemento que notamos, que esta asociado con la localizacion geografica de las
sucursales, es la facilidad que implica para un pensionable que esta tramitando su pension
el tener una sucursal cerca. Si bien la conveniencia es evidente, es importante destacar
gue esto es solamente relevante durante la tramitacion de la prensién, es decir durante un
periodo acotado de la vida del pensionable.

Reconocemos que podrian existir otros motivos que harian que la cercania con la sucursal
sea relevante para los pensionables. Por ejemplo, éstos podrian considerar que el hecho
de tener una sucursal cerca les generase confianza y seguridad.

Ademas de la cercania a una sucursal, los pensionables podrian preferir ciertas rentas
vitalicias pues perciben que las compafiias que las ofertan tienen una mejor imagen de
marca. Esta imagen podria atribuirse a una buena experiencia previa con la compafiia, 0 a
la capacidad de ésta para hacer marketing.

Para explorar, al menos parcialmente, la influencia de este atributo en las decisiones de los
pensionables, estudiamos cuantos productos tenian contratados con la compafia con la
gue se pensionaron. Intuitivamente, uno esperaria que, si la imagen de marca jugase un rol
preponderante explicando los sacrificios de pension observados, muchos pensionables
hayan tenido productos contratados con las compafias antes de pensionarse. Este
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razonamiento se basa en la idea de que los individuos habiendo experimentado un buen
servicio por parte de la compafiia que finalmente escogen, habrian estado dispuestos a
sacrificar pension. La Tabla 32 muestra la distribucién de las aceptaciones a través de la
cantidad de productos que los pensionables tenian con la compafia antes de
pensionarse®.

Tabla 32: Numero de productos previos con la CSV antes de aceptar una renta vitalicia®.

Numero de Numero de Porcentaje
productos )
. aceptaciones del total

anteriores

0 227650 96,8

1 6695 2,9

2 465 0,2

3 151 0,1

4 50 0,0

5 31 0,0

6 14 0,0

7 8 0,0

8 4 0,0

9 0 0,0

10 2 0,0

11 4 0,0

12 2 0,0

Total 235076 100,0

Fuente: Informacién aportada por CSV.

302. Como puede apreciarse, la gran mayoria no tenia ningan producto contratado con la
compafiia al momento de pensionarse. Esto al menos sugiere que si la imagen de marca
jugase un rol, la experiencia de los pensionables con la compaifiia no la ha determinado de
manera importante. Este hecho es consistente con lo que la intuicién dicta. El buen servicio
gue una compafia puede proveer a un pensionable es algo que este experimentara una
sola vez, que es durante su proceso de pension. Esta caracteristica distingue a las rentas
vitalicias de muchos otros bienes y servicios, en los cuales los consumidores deben
interactuar frecuentemente con la compafiia que los provee. Teniendo esto en cuenta, es
muy probable que sean los esfuerzos de marketing de las compafias los que estén

94 Estos datos no consideran que la AFP de origen del pensionable pueda ser del mismo grupo empresarial que
la compaiiia de seguros de vida con la que se pensiona. Esta informacion se presenta al inicio del informe en
el andlisis descriptivo A. iv).

9% Esta informacion fue recopilada de entre las 15 compariias de seguros de vida que estan vigentes
actualmente, por lo tanto, no contamos con informacién de las 318.215 aceptaciones utilizadas previamente.
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originando una percepcion de heterogeneidad entre productos que pueden ser
considerados homogéneos.

Para investigar esto en un mayor nivel de detalle, exploramos cuales son las diferencias
entre la mejor oferta (de las que compiten directamente) y la aceptada para los distintos
tipos de intermediacion. Si los esfuerzos de marketing no jugasen un rol en alterar las
percepciones de los individuos respecto de heterogeneidad de las rentas vitalicias, no
debiésemos ver diferencias importantes. La Tabla 33 muestra, sin embargo, resultados que
sugieren lo opuesto.

Las distribuciones de las aceptaciones difieren notablemente para los distintos tipos de
intermediacion. En particular, los pensionables que son intermediados por agentes de
compafias son los que experimentan mayores diferencias entre la oferta aceptada y la
mejor. Este patron se repite para los distintos tramos de primas. Por otra parte, aquellos
individuos que ingresan al sistema de manera directa tienen una mediana de la brecha entre
la mejor oferta y la aceptada igual a cero, y esto también se sostiene para los distintos
tramos de primas.

Tabla 33: Diferencias entre mejor oferta y aceptada por canal de distribucion

Tipo de Intermediacién Tramo de prima [UF] Global
1500 2000 2500 3000 3500
< 1500 a a a a a > 4000
2000 2500 3000 3500 4000
Mediana 1,9 1,9 1,9 1,7 1,5 1,3 0,9 1,7
. Primer Cuartil (25%) 14 15 15 1,2 1,0 0,8 0.4 11
Asesor Independiente .
Tercer Cuartil (75%) 2,4 2,4 2,3 2,1 1,9 1,7 1.4 2,3
% de la poblacion 10,8 51 6,1 1,8 1,4 1,0 4,3 30,6
Mediana 3,6 3,1 2,8 2,8 2,4 2,3 1,6 3,0
., Primer Cuartil (25%) 2,1 1,9 1,6 1,5 1,2 1,0 0,5 1,6
Agente de Compariia .
Tercer Cuartil (75%) 5,2 4,3 4,2 4,2 3,9 3,7 3,0 4,5
% de la poblacion 21,5 9,4 11,0 3,0 2,1 1,6 6,2 54,9
Mediana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
) Primer Cuartil (25%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Directo

Tercer Cuartil (75%) 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0
% de la poblacién 5,4 2,3 2,8 0,9 0,7 0,5 1,9 14,5

Fuente: Elaboracion propia.

Una manera de interpretar estos datos es que los individuos que se pensionan utilizando
distintos tipos de intermediarios tienen preferencias intrinsecamente diferentes. Esto quiere
decir que existe una alta correlacion entre las preferencias previas de los individuos vy el
canal de distribucion que utilizan para pensionarse.
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De esta forma, los individuos que utilizan como intermediarios a agentes de compaiiia,
valorarian relativamente mas aquellos los atributos intangibles® que el resto de los
pensionables y por consiguiente estarian dispuestos a sacrificar una proporcion mayor de
su pension. Y de forma contraria aquellos que ingresan al sistema de manera directa solo
valorarian el precio y no estarian dispuestos a sacrificar pensién por ningun atributo no
observable de las compariias. Lo anterior quiere decir que la autoseleccién de los
pensionables segun su tipo de intermediacién seria perfecta.

Debido a que la suposicion de una autoseleccion perfecta de los pensionables es poco
creible, en la siguiente seccién ahondamos en una hipétesis alternativa que sugiere que el
mercado de rentas vitalicias se ve afectado por la presencia de sesgos cognitivos.

iv.  Una Hipétesis Alternativa

Una hipétesis alternativa, que podria explicar en parte los niveles de competencia en precio
gue observamos en este mercado, esta relacionada con las limitaciones cognitivas que
presentan las personas. La existencia de éstas, que ha sido ampliamente documentada®’,
podria llevar a los pensionables a decidir de manera sub-6ptima®. Estos, incapaces de
procesar toda la informacion de las ofertas, podrian escoger rentas vitalicias inconsistentes
con sus preferencias. Las compariias podrian sacar partido de la existencia de estas
limitaciones, por ejemplo, cobrando precios menos convenientes de los que cobrarian si los
individuos decidiesen de manera racional.

E. SESGOS DE COMPORTAMIENTO EXPLICAN DISPERSION DE PRECIOS
(HIPOTESIS 2)

Cbémo se sefiala en la seccion anterior, la Hipétesis 1 afirma que la dispersion de precios
encontrada en las rentas vitalicias se explica por preferencias enddégenas de los
pensionables, sean estas asociadas al reconocimiento de marcas, aversion al riesgo o
valoracion de otras variables no observables. Una consideracion relevante es que esta
hipétesis se apoya en los supuestos de los modelos de eleccién neoclasicos, donde los
individuos tienen preferencias estables y son capaces de escoger al comparar los costos y

9 |_os atributos intangibles se refieren a todos los atributos que no son ni el monto de pension, ni la clasificacion
de riesgo ni la tasa de descuento de los meses garantizados.

97 Ver, por ejemplo: RABIN, Matthew. (1998)"Psychology and Economics” American Economic Association:
Journal of Economic Literature, 36(1):11-46; CAMERER, Colin. et al. (2004)”’Advances in Behavioral Economics”
New Jersey: Princeton University Press. Chapter 1; DELLAVIGNA, Stefano. (2009)” Psychology and Economics:
Evidence from the Field”. American Economic Association: Journal of Economic Literature, 47(2):315-372;
CAMERER, Colin. (2014)’Behavioral economics” Current Biology, 24(18):867-871. Disponible en: <
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0960982214009038>; y THALER, Richard. (2016)"Behavioral
Economics: Past, Present, and Future”. American Economic Association: American Economic Review,
106(7):1577-1600.

% DELLAVIGNA, Stefano. (2009) Op. Cit.
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beneficios de las alternativas de manera eficiente. Esto quiere decir que procesan y utilizan
de forma 6ptima toda la informacion y que no se ven persuadidos por la manera en que se
le presentan las opciones.

A diferencia de la hipétesis anterior, la Hipotesis 2, que se presenta en esta seccion, afirma
que la dispersion de precios observada se debe a sesgos que son introducidos en el
proceso de toma de decision al pensionable y no por preferencias endégenas de éste. Estos
sesgos harian que los pensionables no tomen las decisiones que les son méas favorables.
En lo que sigue, se explicard brevemente qué significan estos sesgos de comportamiento,
se entregara su fundamento tedrico, se explicard como se estima que éstos operan en el
mercado de rentas vitalicias y como se estima estos sesgos pueden ser solucionados en
aras de incrementar el bienestar para los pensionables y la competencia en el mercado.

i. Los sesgos de comportamiento en la literatura econémica

El fundamento inicial de los sesgos de comportamiento proviene de la sicologia. Estudios
en esta disciplina han planteado que el comportamiento humano se aleja de los supuestos
en gue se sustenta la teoria neoclasica de eleccién. De esta manera, se asume que los
individuos experimentan limitaciones cognitivas y que sus creencias y preferencias se ven
afectadas por el contexto en el que se encuentran.

La economia no se ha mantenido al margen de estos planteamientos, y ya en 1955 Simon
Herbert afirmaba que “La economia se ha estado moviendo hacia nuevas areas dénde el
poder del modelo clasico de equilibrio no ha sido demostrado, y donde su adecuaciéon debe
ser considerada nuevamente. La economia laboral es un area, oligopolios o teorias de
competencia imperfecta otra, toma de decisiones bajo incertidumbre una terceray la teoria
de economia de desarrollo una cuarta. En todas estas areas la complejidad y la inestabilidad
del entorno se vuelven caracteristicas centrales de las elecciones que el hombre econémico
enfrenta™®.

Para devolverle la predictibilidad a los modelos econémicos, distintos economistas y
sicologos han ahondado en el analisis de las limitaciones conductuales de la teoria
neoclasica. Estos autores buscan complementar los modelos econémicos existentes con
nociones de la sicologia, entregando una nueva aproximacion a escenarios en que los
individuos acttian de formas aparentemente irracionales. Producto de lo anterior surge una
corriente llamada behavioral economics'® o economia del comportamiento.

Este enfoque econdmico ha identificado por medio de la evidencia empirica desviaciones
sisteméticas del procesamiento de la informacion percibida, de las preferencias y de las

99 SIMON, Herbert A. (1995) “A behavioral model of rational choice”. The quarterly journal of economics, vol. 69,
no 1, p. 99-118.

100 Autores que han aportado con teoria y evidencia a esta literatura son Amos Tversky, Daniel Kahneman,
George Lowenstein y Richard Thaler entre otros. De éstos, dos han recibido el premio Nobel de Economia.

119



315.

316.

317.

318.

3109.

FISCALIA
NACIONAL

creencias de los individuos. Estas desviaciones han sido definidas como sesgos de
comportamiento.

Los sesgos de comportamiento estan presentes en las distintas etapas de la toma de
decision de los individuos y se pueden agrupar en tres categorias distintas: preferencias
que cambian en funcién de ciertas variables, creencias sesgadas y toma de decisiones no
estandares!®!.

El primer tipo de sesgos de comportamiento argumenta que, a diferencia de lo que se
establece en los modelos econdmicos tradicionales, las preferencias de los individuos
pueden cambiar en funcion de distintas dimensiones como: el tiempo, status quo, el riesgo
y lo que ocurre con otros individuos.

Un ejemplo de este tipo de sesgos es el denominado endowment effect que plantea que los
individuos cambian la valoracién de los bienes en funcién de la dotacién que poseen, en
particular los individuos que tienen un bien reportan que lo valoran mas que aquellos que
no lo tienen. En un experimento realizado por Kahneman et al. aleatorizaron tazas entre un
grupo de individuos y se descubrié que aquellos que recibieron las tazas reportaban un
precio al que estaban dispuestos a vender mayor que el precio que estaban dispuestos a
pagar aquellos que no las recibieron???,

En cuanto a las creencias sesgadas se plantea que los individuos tienen percepciones
sistematicamente incorrectas de la realidad, y esto se relaciona a la probabilidad que le
asignan a ciertos eventos. Un ejemplo de este tipo de sesgos es el de exceso de seguridad
segun el cual los individuos creen que tienen una mayor habilidad para enfrentar tareas de
las que realmente tienen. Un estudio realizado por Svenson muestra que los individuos
consideran que tienen mayores habilidades para manejar un auto y que conducen de
manera mas segura que un conductor promedio de un grupo de personas similares a
ellos®,

Los sesgos que tienen relacion a la toma de decisiones no estandares, plantean que las
personas se ven afectadas por la manera en que se le presentan las opciones al escoger,
por las presiones de su entorno y por la complejidad de las tareas que deben realizar. Asi,
por ejemplo, frente a una decisioén de inversion compleja se observan casos en que los
individuos prefieren sobre diversificar, invirtiendo 1/n en las n alternativas de inversiéon
disponibles, independiente del tipo de fondos que tiene el portafolio. Por lo tanto, los
individuos habrian escogido otra combinacién de inversion de haber enfrentado otro

101 DELLAVIGNA, Stefano. (2009) Op. Cit.

102 KAHNEMAN, Daniel. et. al. (1990) “Experimental tests of the endowment effect and the Coase
theorem” Journal of political Economy, 98(6):1325-1348.

103 SVENSON, Ola. Are we all less risky and more skillful than our fellow drivers?. Acta psychologica, 1981, vol.
47, no 2, p. 143-148.
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portafolio, ya que, frente a la dificultad de la tarea utilizan la sobre diversificacion como atajo
mental'®4,

i. Economiadel comportamiento y libre competencia

En la literatura econémica se ha planteado ampliamente como las limitaciones por parte de
la demanda pueden tener impacto en la competencia. Asi, en 1950 Scitovsky ya planteaba
gue la ignorancia de los consumidores reducia la competencia en los mercados. En su
argumentacion esbozaba que para las firmas es rentable aprovechar la ignorancia de los
consumidores diferenciando los productos de forma artificial y haciendo asi que la
elasticidad de la demanda disminuyal®®,

Una analogia similar se puede realizar con la existencia de los sesgos de comportamiento.
Estos sesgos, al igual que la ignorancia, abren espacios para que las firmas utilicen
estrategias de comercializacién y venta que pueden disminuir los niveles de competencia
del mercado. Estos sesgos también pueden ser creados o incrementados por disefios
regulatorios ineficientes. Ejemplos de lo anterior son estrategias que hacen poco
transparente la informacion de los productos o entregar gran cantidad de informacién poco
relevante para generar ofuscacion en los consumidores,

Utilizar la aproximacion de la economia del comportamiento tiene dos efectos relevantes en
el andlisis de competencia de los mercados. Lo primero es que este enfoque permite
identificar fallas en los mercados donde la teoria econémica tradicional considera que no
hay problemas, y lo segundo, es que permite disefiar politicas publicas efectivas que
reconocen la presencia de sesgos de comportamiento que pueden afectar a la demandal?’.

En efecto, el buen funcionamiento de los mercados depende tanto del comportamiento de
la oferta como de la demanda. Es por esto que para realizar un analisis exhaustivo de libre
competencia se debe tener en consideracion los sesgos de comportamiento que pueden
estar afectando a la demanda y como consecuencia de esto el equilibrio del mercado®®®,

La OCDE afirma que los estudios de mercado permiten analizar los problemas de
competencia desde el lado de la demanda y que estos problemas pueden incluir asimetrias

104 BENARTZI, Shlomo; THALER, Richard. (2001) “Naive diversification strategies in defined contribution saving
plans”. American Economic Review, 91(1):79-98.

105 SCITOVSKY, Tibor. (1950) “Ignorance as a source of oligopoly power”. The American Economic Review.
40(2):48-53.

106 por ofuscacion nos referimos a la sensacion que experimentan los consumidores cuando se les presenta
informacién relevante para decidir de una forma compleja de interpretar, por ejemplo, entregando un exceso de
informacion lo que la hace dificil procesar para escoger entre las alternativas.

107 OCDE. (2010) “Consumer policy toolkit”, p. 42-47.

108 CENTER FOR COMPETITION POLICY. (2013) “Behavioural Economics in Competition and Consumer
Policy” p. 29 - 31.
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de informacion entre las empresas y sus clientes, sesgos de comportamiento en las
decisiones de los consumidores y un bajo nivel de participacion de los consumidores en las
decisiones de compra. Las soluciones y recomendaciones contenidas en este tipo de
estudios de mercado pueden incluir esfuerzos para aumentar la informacién disponible para
los consumidores, llevar a cabo acciones de seguimiento de la proteccion del consumidor
y esfuerzos complementarios para alentar el cambio de oferentes por parte del
consumidor'®,

Tal como se adelantd al inicio de esta seccién, la Hipotesis 2 plantea que la presencia de
sesgos de comportamiento explica la dispersién de precios encontrada en el mercado de
las rentas vitalicias. En lo que sigue, se analizan estos sesgos en tres aspectos diversos
del proceso de pension, estos son: en el sistema de adjudicacién, en el certificado de ofertas
y en la intermediacion.

iii. Sesgos en el sistema de adjudicacion

Como se ha explicado en la Seccidn lll, el sistema de adjudicacion de las pensiones sigue
un proceso largo y complejo en el cual intervienen distintos actores ademas del
pensionable. Se aclara que por sistema de adjudicacién nos referimos al proceso que debe
cumplir un pensionable desde que toma la decisién de pensionarse hasta que suscribe el
contrato de renta vitalicia con una CSV.

Junto a la complejidad del sistema, también debe resaltarse que el afiliado carece de
experiencia, ya que el proceso completo lo realiza solo una vez en su vida en caso que opte
por una renta vitalicia. Las caracteristicas anteriores hacen que el sistema de adjudicacion
de lugar a la introduccién de sesgos de comportamiento en las preferencias, las creencias
y finalmente en la toma de decision de los pensionables. El siguiente diagrama, mostrado
con anterioridad, grafica el sistema actual y su complejidad:

109 ODCE. (2017) “Market study remedies and ex-post assessment” p. 17-21.
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Figura 3: Diagrama de flujos de SCOMP
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El hecho de que el proceso de pension sea complejo y que los individuos transiten por el
sistema solo una vez en su vida hace posible que experimenten confusién y ofuscacion®.
Como consecuencia de lo anterior, los individuos podrian actuar utlizando reglas
heuristicas!'! lo que no siempre los conduce a decisiones que maximizan su utilidad. Es
por esto que se hace relevante evaluar el sistema de adjudicacion y analizar en qué medida
este puede ser simplificado!*2.

Un aspecto interesante a destacar es que para obtener un certificado de ofertas un
pensionable debe necesariamente interactuar en diversas etapas con agentes econémicos.
El hecho de que los intereses de estos agentes no necesariamente estan alineados con los

110 Aquellos individuos se cambian de modalidad de pension de retiro programado a renta vitalicia son la
excepcion a la regla, puesto que pasan dos veces por el sistema. Ademas, cabe notar que un 65,4% de las
personas que se pensionan por vejez emiten un certificado de saldo y realizan solo una solicitud de ofertas. Es
decir, solo pasan una vez por el sistema completo antes de pensionarse.

1111 as reglas heuristicas son estrategias que permiten reformular los problemas complejos y darle una solucién
sencilla utilizando atajos mentales con parte de la informacion disponible.

112 |_a utilizacién de atajos puede considerarse o no racional, puesto que puede deberse a una decision por
parte de los individuos de evitar los costos de busqueda de la informacion. De todas formas, la evidencia
empirica sugiere que los costos de busqueda no serian una buena explicacién porque este tipo de fenomenos
se encuentran en mercados donde la informacion esta disponible a un costo nulo o muy bajo. Para méas detalle
revisar DELLAVIGNA, Stefano. (2009) Op. Cit.
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del pensionable, se estima pueden introducir sesgos a la decision de pension que tome el
individuo.

Una primera interaccién que necesariamente deben tener los pensionables es con su AFP
al solicitar su certificado de saldo. Esta es una instancia en que los pensionables pueden
ser persuadidos para optar por un retiro programado y quedarse en la AFP de origen. De
hecho, en entrevistas realizadas a agentes de venta y asesores previsionales, un nimero
considerables de ellos destact que los pensionables son influenciados por funcionarios de
las AFP al momento de solicitar sus certificados de saldo a quedarse en retiro programado.
Asi, por ejemplo, un asesor previsional asegura que hay empleados de las AFP que son
denominados consultores de beneficio y que su objetivo es lograr que los afiliados escojan
retiro programado, ademas agrega que al momento de ir a retirar el certificado de saldo se
entrega informacion parcial a los pensionables y se les enfatiza los beneficios del retiro
programado en comparacion con la renta vitalicia. Cabe resaltar, sin embargo, que fuera de
estas entrevistas, no existe informacién que confirme lo planteado por los entrevistados*3,

Una segunda interaccion se produce cuando el pensionable, con su certificado de saldo,
busca ingresar al SCOMP y solicitar ofertas a las CSV y AFP. Aqui llama la atencién que 3
de las 4 maneras de ingresar al sistema (directo por medio de una AFP, directo por medio
de una CSV y con un agente de venta) tengan relacion con los oferentes de productos.
Surgen asi dudas sobre las posibles presiones a las que se pueden ver expuestos los
pensionables, en primera instancia los que ingresan de forma directa en una AFP o una
CSV interactlian con un trabajador a la hora de solicitar y aceptar una oferta!4.

Por otra parte, es esperable que aquellos que utilizan a un agente de venta como participe
sean conscientes de que hay sesgos en la asesoria, pero la literatura plantea que los
individuos generalmente no ponderan la asesoria correctamente y toman en consideracion
los consejos mas de lo que deberian, por lo que aun conociendo “para quién trabajan” se
mantiene y hasta aumenta el sesgo de persuasion!?.

Si bien los asesores previsionales no tienen incentivos a que el pensionable escoja alguna
CSV o APF en particular, sélo son remunerados si el pensionable efectivamente se
pensiona y ademas obtienen mayores ganancias si los individuos se pensionan a través de

113 | as afirmaciones anteriores fueron obtenidas de entrevistas realizadas los dias 22 de agosto en Valparaiso
y el 23 de agosto en Rancagua.

114 MALMENDIER, Ulrike; SHANTHIKUMAR, Devin (2007) “Are small investors naive about
incentives?”. Journal of Financial Economics. 85(2):457-489. En este paper los autores observan que los
pequefios inversionistas se ven afectados por las recomendaciones de los analistas al invertir y que esto se
debe a que no son capaces de descontar el efecto de la distorsién de los incentivos.

115 CAIN, Daylian M. et. al. (2005)"The dirt on coming clean: Perverse effects of disclosing conflicts of interest.”
The Journal of Legal Studies, vol. 34, no 1, p. 1-25.
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una renta vitalicia que si lo hicieran por retiro programado. Esto quiere decir que también
hay problemas en la alineacién de incentivos entre el asesor y el asesorado!?®.

Por ultimo, una tercera interaccidén entre pensionable y oferentes, se produce en la etapa
de oferta externa, en la que los pensionables negocian uno a uno con la CSV. Esta instancia
puede generar efectos negativos para el pensionable, ya que el individuo puede verse
afectado por sesgos de persuasion y presion social. Esto debido a que la interaccion se
realiza fuera del sistema y solo se observan las nuevas ofertas de la CSV con la que se
esta negociando. Esto cambia el punto de referencia de los individuos ya que la oferta
externa compite con las ofertas internas del resto de las compafiias, lo que aumenta la
capacidad de persuasion de los oferentes!!’.

Ademas de lo anterior, los pensionables se enfrentan a una nueva instancia en que se
pueden ver presionados por los trabajadores de las CSV o los agentes de venta a escoger
su compafiia de seguros. Por ultimo, la dificultad de fiscalizar la negociacién abre espacios
para la tergiversacion de informacion, el ofrecimiento de regalos y la licuacion de pensiones.
Parte de los asesores previsionales entrevistados aseguran que se mantiene la licuacion
de pensiones!!® y que el hecho de que los agentes de venta sean agentes libres hace que
las CSV no se responsabilicen por este tipo de acciones. Cabe resaltar nuevamente, que
fuera de estas entrevistas, no hay informacion que confirme lo planteado por los
entrevistados!?®,

iv.  Sesgos producidos por el certificado de ofertas

La evidencia empirica ha comprobado que la manera de presentar la informacién para la
toma de decisiones es muy relevante, puesto que puede modificar las elecciones de los
individuos aun cuando no haya diferencias en el valor intrinseco de las alternativas. Kalayci
y Potters (2010) afirman que “Los vendedores pueden tener incentivos a tomar ventaja de
las limitaciones cognitivas de los compradores aumentando el ruido en la evaluacion de los
compradores y aumentando los precios™?. Es decir que las firmas puedan utilizar y

116 ALCALDE, Pilar y VIAL, Bernardita. (2017) “Intermediary Commissions in a Regulated Market with
Heterogeneous Customers”. Working paper.

117 Esto siempre y cuando los individuos no hayan solicitado ofertas externas a otras CSV.

118 | a licuacién de pensiones se genera cuando los intermediarios ofrecen repartir la comisién con el
pensionable. Permitiéndole a los individuos retirar parte de su saldo total de manera inmediata a costa de reducir
sus pensiones futuras.

119 as afirmaciones anteriores fueron obtenidas de entrevistas realizadas los dias 18 de agosto en Santiago y
el 22 de agosto en Valparaiso.

120 KALAYCI, Kenan y POTTERS, Jan. (2011) “Buyer confusion and market prices”. International Journal of
Industrial Organization, 29(1):14-22.
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aumentar los sesgos de comportamiento que experimentan los consumidores para su
beneficio'?.

En el marco del estudio, la estructura actual del certificado de ofertas puede llevar a que los
individuos se vean afectados por sesgos de comportamiento al momento de interpretar la
informacién y escoger entre alternativas. Cabe resaltar que el contenido del certificado esta
definido por la NCG N° 218 y no puede ser modificado por las CSV por lo cual de existir un
problema en este ambito es uno de caracter regulatorio. A continuacion, detallaremos los
problemas que se observan en la presentacion de las ofertas de pension. En la imagen que
sigue se presentan las ofertas de dos productos para un individuo que se encuentra en
torno a la prima promedio.

Figura 4: Certificado de SCOMP

RENTA VITALICIA INMEDIATA

PENSION MENSUAL EN RENTA VITALICIA INMEDIATA SIMPLE

Codigo Compatia de Sequros Ponsién mensual en UF, sin Clasificacion de
Oferta ratiro de excedente Riesgo de la
Compaiia de Seguros
(a)

I | CcovPAia 1 948 AA
I | covPAfia 2 944 T
I | covPAfiA 3 941 A
| covPAafia 4 4T T
I [ CowmPARNIA 5 9,40 A
T | COMPANA 6 938 T
I | covParia 7 97 A
I | CcovPAiA 8 9.25 A
I |  COMPANIA 9 922 AA
I | CouvPARIA 10 915 AT
I |  CcovPANIA 11 909 AT
B |  covPARA 12 9,06 B85

121 DELLAVIGNA, Stefano. (2009) Op. Cit.
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PENSION MENSUAL EN RENTA VITALICIA INMEDIATA, GARANTIZADA DURANTE 240 MESES

Cddigo Compatiia de Seguros Pensién mensual en UF, sin Clasficacknde e
Oferta el sl cedente' Riesgo de la periodo
Compafiia de Seg gar

(a) (v)
COMPANIA 3 878 AA+ 6.00
COMPARIA 1 8,78 A 5,00
= COMPANIA 4 8,77 A 6,00
COMPARIA 5 8,76 A 500
COMPARIA 6 874 AA- 5,50
COMPARIA 2 873 AA- 6.00
B  covPARiA 7 8.72 Ty T
COMPANIA 8 8,64 AA 5,85
= COMPARIA 10 8,59 AA+ 5,50
COMPARIA 9 8,57 AA 6.00
% COMPARIA 11 8,44 Ak 560
B  COVPANA 12 8,44 P 2,00

(@) Las categorias de Clasificacion de Riesgo que permiten a las Compaiias de Seguros ofrecer Rentas
Vitalicias son las siguientes: AAA (menor riesgo), AA, A, BBB (mayor riesgo). Cada una de estas
categorias puede tener los subindices “+" o “-", siendo el subindice “+" mejor que el “-". Las Clasificadoras
de Riesgo clasifican las obligaciones de las compafiias de seguros en atencién al riesgo de incumplimiento
de las mismas.

(b) La tasa de descuento periodo garantizado corresponde a aquella que aplicara la Compadia a las
pensiones garantizadas no percibidas, en caso que los beneficiarios sefalados en la péliza, sin derecho a
pensién al fallecimiento del asegurado, opten por percibir las pensiones de una sola vez. Lo anterior
siempre que no existan beneficiarios legales.

El certificado de ofertas actual tiene diversas complejidades que hacen dificil para los
individuos tomar una buena eleccién. Un primer aspecto a destacar es que los individuos
pueden solicitar hasta 46 tipos de productos distintos, lo que se traduce en un maximo total
de 680 ofertas. En promedio, los individuos que se pensionan por vejez reciben 189 ofertas
por solicitud de ofertas que emiten en el sistema’??.

Un segundo problema del certificado actual tiene relacién con la transparencia del monto.
Lo primero es que este atributo se presenta en unidades de fomento, una unidad de medida
de dinero menos familiar para la mayoria de los individuos que el peso chileno. Esto implica

122 E| calculo del nimero de ofertas considera la renta vitalicia inmediata y la renta vitalicia con retiro programado
con 3 condiciones de cobertura especial cada una, mas la renta vitalicia diferida con 3 periodos de diferimiento
distintos por 3 condiciones de cobertura especial. En total, estos son 15 productos distintos y cada uno de ellos
puede solicitarse con ELD maximo, ELD variable o sin ELD, de esta forma para renta vitalicia hay en total 45
posibles productos. De esta manera multiplicando por el nimero de compaiiias (15) obtenemos 675 ofertas,
mas las 5 ofertas de retiro programado.
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un costo para los pensionables, ya que, para interpretar el monto y las diferencias en UF
deben calcular el valor equivalente en pesos!?3,

La literatura muestra que las unidades de dinero mas familiares se perciben como mas
valiosas que aquellas menos conocidas. La UF es una unidad de medida que equivale a
26.798 pesos!? y se utiliza sélo en un nimero reducido de mercados. Debido a lo anterior
es posible que las diferencias en montos entre las ofertas de pensién se perciban como
menos relevantes que si se presentaran en pesos’®,

Asimismo, entre los académicos se reconoce la estrategia de “reformulacion temporal” para
aumentar la demanda, esta consiste en presentar el precio diario o mensual del bien para
que se perciba como menos costoso que si se observara el precio total. Haciendo un simil
con el proceso de pensién, los montos se presentan de forma mensual por lo que las
diferencias de pension entre las CSV se pueden percibir como menos relevantes que si las
presentaran de forma anual o agrupando en mayores unidades de tiempo'?¢.

Un tercer aspecto que puede apuntarse como problematico es que cada oferta presenta
diversos atributos que pueden no ser faciles de interpretar y ponderar. Estos son: el monto
de pension ofertado, la clasificacion de riesgo vigente de la compafiia de seguros
correspondiente, el monto del excedente de libre disposicion si existiese y la tasa de
descuento del periodo garantizado segun corresponda a la modalidad de renta vitalicia
solicitada'?’. Las ofertas se presentan agrupadas por productos y ordenadas por el monto
de pensién?8,

La cantidad de informacién hace que sea dificil para los individuos interpretar los datos que
se presentan en el certificado de saldo. Por ejemplo, la clasificacién de riesgo es una
variable poco transparente tanto para los inexpertos como para aquellos que trabajan
intensivamente en este mercado, en el sentido que es dificil apuntar a cual es la diferencia
real de riesgo que existe entre una clasificacion de riesgo y otra. El hecho de que parte de
los intermediarios y los consumidores no comprendan a cabalidad uno de los atributos

123 RAGHUBIR, Priya (2006) “An information processing review of the subjective value of money and
prices”. Journal of Business Research, 59(10):1053-1062.

124 Se presenta el valor de la UF al 31 de diciembre del 2017.

125 ALTER, Adam L.; OPPENHEIMER, Daniel M. (2008) “Easy on the mind, easy on the wallet: The roles of
familiarity and processing fluency in valuation judgments”. Psychonomic Bulletin & Review, 15(5)985-990.

126 GOURVILLE, John T. (1998) “Pennies-a-day: The effect of temporal reframing on transaction
evaluation. Journal of Consumer Research”, 24(4):395-408.

127 En las solicitudes de oferta con Excedente de Libre Disposicion maximo, se fija la pension y las compafiias
compiten ofertando distintos ELD, en cambio cuando se fija el ELD las CSV compiten por el monto de la pension.
La tasa de descuento del periodo garantizado solo se presenta en los productos con meses garantizados.

128 En los casos en que haya dos ofertas iguales en monto se ordenan segn la clasificacion de riesgo.
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destacados en el certificado de ofertas es preocupante debido a que no hay completa
claridad sobre el bien que se esta transando'®.

De lo anterior se puede desprender que en los certificados de oferta se presenta una
cantidad excesiva de informacion, dificil de interpretar sin conocimientos financieros
avanzados y con unidades de medida poco transparentes. Segln la evidencia empirica
presentada por la literatura econdmica, lo anterior puede ser un problema, puesto que si la
decision es compleja, la cantidad de informacion para escoger es abundante y dificil de
interpretar, los individuos pueden tomar la decision utilizando reglas heuristicas o
simplemente evitar escoger entre las alternativas disponibles incluso delegando la decision
en manos de un tercero, que en este caso podria ser un intermediario**,

v. Pago delacomisién por asesorias en SCOMP

Un tercer &mbito en el que existirian sesgos que impactan de manera negativa en las
decisiones de los pensionables es en el pago de la intermediacion. Segun lo recopilado en
las entrevistas realizadas a distintos intermediarios, la tarea primordial que cumplen es de
explicarle a los pensionables cédmo funciona el sistema y ayudarlos en realizar las
diligencias necesarias para poder pensionarse®3!,

Cabe resaltar que el pago por comisién de cada pensionable es relevante. El promedio de
las comisiones pagadas por los individuos que se pensionaron por renta vitalicia simple
entre el afio 2011 y 2017 fue de 37,35 UF lo que equivale a $1.000.905 pesos, esto es 2,9
veces la pensiéon mensual promedio de esta muestra®?,

Actualmente la comisién de intermediacion se determina al momento de pensionarse y este
pago se define como un porcentaje de la prima Unica de renta vitalicia o del saldo destinado

129 De todos los intermediarios a los que se les pregunté sobre la diferencia en probabilidad de default entre una
CSV con clasificacion AA+ y una compafiia AA ninguno pudo entregar una métrica clara.

130 BERTRAND, Marianne, et al. (2005) “What's psychology worth. A Field Experiment in Consumer Credit
Market.” Yale University Economic Growth Center Discussion Paper, vol. 918.

BENARTZI, Shlomo; THALER, Richard H. (2002) “How much is investor autonomy worth?” The Journal of
Finance, 57(4):1593-1616.

131 “He cerrado casos por que la persona considera que he clarificado en que consiste una renta vitalicia
inmediata, una diferida o en que consiste la garantizacién. Entonces la gente llega bastante poco informada”.

132 para realizar este calculo se utilizaron las aceptaciones desde el 2011 hasta mayo del 2017 y el valor de la
UF para el 31 de diciembre del 2017.
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a pension por retiro programado del pensionable. Junto con el porcentaje, en la aceptacion
de la oferta se debe completar el monto correspondiente a la comision en UF,

La comision debe acordarse entre el pensionable y el intermediario a través de una
negociacion, en caso de que la comisidon que se determina sea menor que la maxima
comisién establecida por ley se debe completar un formulario adicional llamado cesion de
retribucién o cesion de comisién segun corresponda’®4. El pago por comision lo realizan
directamente las compafiias de seguros o las AFP, es decir, el monto de la comisién no
pasa por las manos del pensionado.

En términos practicos al ingresar al sistema con algun tipo de intermediario los montos de
pensién se presentan descontados por la maxima comisién vigente. Debido a lo anterior,
en el certificado de ofertas se detalla que “Su renta vitalicia fue calculada descontando del
saldo una retribucién por venta de 2,00%. Su pensién podria aumentar en la medida que
esta retribucion por venta no exista o sea inferior a la sefialada”. Esto quiere decir que en
la informacidn oficial que reciben los pensionable se establece una propuesta de retribucion
por venta y no se detalla que esta sea la maxima posible.

Las condiciones del pago por concepto de comision por asesoria en el SCOMP han
cambiado en el tiempo. Cuando comenzé a funcionar este mecanismo en agosto del 2004,
se establecié un pago maximo por comision del 2,5% del total del saldo del individuo que
se pensionaba por renta vitalicia, en cambio en los casos en que se optaba por retiro
programado no se pagaba comision porque los intermediarios existentes no lo
comercializaban?®,

En octubre del afio 2008 cambié la regulacion y la comisibn maxima para rentas vitalicias
paso a ser un 2% de la prima Unica con un tope de 60 UF y para retiro programado paso a
ser un 1,2% con un tope de 36 UF del monto destinado a la pensién. Si consideramos que
un cambio en el maximo porcentaje de comisién no afecta la disposicién a pagar de los
individuos el porcentaje de individuos que estaba dispuesto a pagar por sobre un cierto
monto de pension debiese mantenerse luego del cambio regulatorio®®.

En el siguiente grafico se muestra el porcentaje de los individuos que optaron por renta
vitalicia y pagaron un 2% o mas de su pension. En este caso estamos considerando a todos

133 E| pago por la asesoria se define como comisién bajo la modalidad de renta vitalicia y como honorarios
cuando la pensionable escoge retiro programado. Haciendo una simplificacion, nos referiremos a comision como
el pago final del asesor previsional o el agente independiente de la modalidad escogida.

134 El nombre de este pago depende del tipo de intermediario, los agentes reciben una retribucion y los asesores
una comision. En el resto del documento nos referiremos a ambos pagos como comision.

135 Antes del cambio, los intermediarios eran los agentes de venta de compaiiia y los corredores de seguros.
Por lo tanto, como el retiro programado no lo paga una CSV y no es un seguro no se pagaba comision.

136 Esto también asume que los individuos mantienen las preferencias por la modalidad de pensién. ALCALDE,
Pilar y VIAL, Bernardita. (2017) Op. Cit. afirman que si bien existe una sustitucion entre productos esta ocurre
en la poblaciéon con mayores saldos, en cambio en nuestro ejemplo utilizamos la poblaciéon con menores saldos
totales es decir los que no experimentan sustitucion por el cambio de comision.
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los individuos que tienen primas menores o iguales a 3.000 UF, asi se considera solo el
tope de comision del 2% y se omite el limite maximo de las 60 UF®,

Gréfico 32: Porcentaje de individuos que pagan 2% o mas de comision.
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Fuente: Datos SCOMP.

Este gréafico sugiere que el porcentaje de comisiébn maximo establecido por las autoridades
afecta la distribucion de la demanda por intermediacién. Esto debido a que el porcentaje de
individuos que paga un 2% de comision o mas pasa de estar sobre un 80% a un 70% luego
del cambio regulatorio. Es decir, antes del cambio en las comisiones maximas, un 80% de
los individuos que se pensionaban por renta vitalicia le pagaban un 2% o mas de su prima
a los intermediarios. Si consideramos que la maxima comision no determina la disposicién
a pagar por este servicio, el porcentaje de personas dispuestas a pagar un 2% debid
haberse mantenido. En el gréfico, sin embargo, vemos que esa proporcion cae y una
hipétesis factible es que esto se deba a que la comisibn maxima es un punto de referencia
en el mercado de la intermediacion.

En la literatura econémica se ha discutido como las percepciones de los consumidores y
los mecanismos de pago pueden distorsionar la disposicion a pagar por los bienes y
servicios. Uno de los conceptos ampliamente utilizado es pain of paying, esta frase plantea
que las personas sufren desutilidad al realizar un pago, lo que disminuye la utilidad neta
proveniente del consumo. Esta desultiidad puede ser mayor o menor segun las
caracteristicas de la transaccion, la posibilidad de amortiguar el pago y el nivel de coercién
del gasto*®.

137 En el paper Intermediary Commissions in a Regulated Market with Heterogeneous Customers se argumenta
que el cambio en las comisiones genera un cambio en las recomendaciones de los intermediarios que se traduce
en que una mayor proporcién de individuos escoge retiro programado. Muestran que los individuos que se ven
afectados son los quintiles mas ricos y nuestra muestra toma a los individuos con las primas mas bajas.

138 ZELLERMAYER, Ofer (1996). “The Pain of paying”. Ph.D.Dissertation, Carnegie Mellon University. 38-50.

LOEWENSTEIN, George y PRELEC, Drazen (1998). "The red and the black: Mental Accounting of savings
and debt”. Marketing Science, 17(1), 4-28.
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En este sentido, se establece que un individuo experimenta una desutilidad menor si el
pago que esta realizando lo considera como justo. La percepcién de justicia se evalla segun
el precio de referencia que le atribuye el individuo al bien o servicio que esta pagando®.

Debido a que los pensionables solo se enfrentan al proceso de pension una vez en su vida,
los individuos no tienen experiencia previa que les permita tener una expectativa del precio
por asesoria distinta a la que se les presenta en el sistema. Es por esto que el precio de
referencia pasa a ser la comision que se presenta en el certificado de oferta, que ademas
es la comision maxima, de esta manera el valor y justicia de la transaccién se mide en
funcion de esa comision. Es decir, la mayoria de los pagos de comisién seran percibidos
como justos porque ninguna comisién puede ser mayor a lo establecido en la regulacion.

Por otra parte, Soman (2003) afirma con evidencia empirica que el nivel de transparencia
del mecanismo de pago puede afectar el comportamiento de consumo y la disposicién a
pagar de los individuos. De esta manera, el grado de transparencia se correlaciona de forma
positiva con el pain of paying y de forma negativa con el consumo y el gasto!4*.

La transparencia se puede evaluar por dos criterios, el primero es si se resalta el monto y
el segundo si sobresale la forma fisica del dinero. De esta manera se hace un ranking del
nivel de transparencia de los métodos de pago, teniendo el dinero en efectivo como el
mecanismo mas transparente. El autor define que el método menos transparente es el pago
automatico de la cuenta del banco, ya que no sobresale la forma ni en el monto del pago*2.

En este caso podemos hacer un simil del pago de la asesoria con el pago automatico.
Vemos que en el pago de la asesoria previsional no se resalta el monto, ya que, este se
presenta como un porcentaje de la prima Unica. Por otra parte, la forma fisica del pago
tampoco sobresale, puesto que el dinero se descuenta directamente del saldo total del
individuo y es pagado por la CSV o la AFP correspondiente. Junto con lo anterior el Unico
uso alternativo de este dinero es el aumento de la prima Unica.

Considerando la informacién de las entrevistas realizadas, se puede decir que para los
intermediarios esta comision maxima también funciona como un punto de referencia, ya
que ellos afirman que ese es el pago justo que debiesen recibir por sus servicios*.

139 KAHNEMAN, Daniel y TVERSKY Amos (1979). “A prospect theory: an analysis of decision under risk”.
Econometrica 47:263-91.

140 pyeden existir pensionables que cuenten con mayor informacion sobre el mercado de la asesoria previsional
y que consideren gque las comisiones méaximas no son las que corresponde pagar.

141 SOMAN Dilip (2003). “The effect of payment transparency on consumption: Quasi-experiments from the field”.
Marketing letters, 14, 173-183.

142 para ejemplificar estas categorias, el cheque tendria un nivel de transparencia medio, puesto que en el
sobresale el monto, pero no asi la forma fisica del pago.

143 Diversos intermediarios aseguraron que cobraban el 2% y no disminuian su comisién porgue ese era el pago
gue les correspondia. (Entrevistas de los dias 21 y 24 de agosto en Santiago y el 30 de agosto en Temuco).
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Debido a lo anterior se puede afirmar que este es un mecanismo poco transparente, lo que
hace que los individuos sientan un menor pain of paying por el pago y que estén mas
dispuestos a gastar con este mecanismo de lo que estarian si pagaran la misma suma de
dinero en efectivo.

El rol gue cumplen los intermediarios es sobre todo de ensefiar y acompafar el proceso de
pension, ademas debido a las limitaciones cognitivas y al bajo conocimiento del sistema el
alto monto relativo que pagan los individuos con respecto a su pensién parece excesivo y
se recomienda reevaluar la comisibn maxima que pueden cobrar los intermediarios.
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VI. CONCLUSIONES Y PROPUESTAS

En las secciones precedentes se analiz6 el mercado de rentas vitalicias en Chile. Al
respecto, una primera conclusion que puede destacarse es que, desde el punto de vista de
la oferta, el mercado parece operar de manera adecuada. En promedio 15 CSV han
participado del mercado, los indices de concentracion medidos en IHH son en general
bajos, y empresas han entrado al mercado lo que indica que las barreras a la entrada, si
bien existen, son superables. Por lo demas, la existencia misma del SCOMP hace que el
mercado sea particularmente contestable puesto que una nueva CSV que participe del
mercado aparecerd en todos los certificados en que se presente ofertas, lo que la dota de
una publicidad que no es tan facil de obtener en otros mercados.

Sin perjuicio de lo anterior, un estudio de precios realizado a los MWR de todas las ofertas
realizadas en el mercado, dan cuenta de una dispersién de precios que apuntaria a que la
competencia por precios entre las CSV no es lo suficientemente intensa.

Se exploran dos hipétesis que podrian explicar esta dispersion de precios y las diferencias
gue se encuentran entre las ofertas aceptadas y las mejores ofertas que se le hicieron a
cada pensionable en el SCOMP.

Una primera hipoétesis afirma que las diferencias de precios que pueden apreciarse se debe
a que los pensionables tienen gustos heterogéneos por diversos atributos de las CSV, por
los cuales estarian dispuestos a sacrificar parte de su pension. La segunda hipétesis, en
cambio establece que las diferencias encontradas se deben a limitaciones cognitivas al
momento de tomar la decision por parte de los pensionables. Dado que la informacién que
reciben para tomar la decision es abundante y dificil de comprender y ponderar, los
pensionables, en algunas ocasiones, no procesan de manera adecuada la informacion
recabada y se ven expuestos a la introduccion de sesgos que afectarian la decision que
toman.

La primera hipétesis es examinada utilizando datos cuantitativos. Primero se examinan los
dos atributos destacados en el certificado de ofertas: la clasificacion de riesgo y la tasa de
descuento del periodo garantizado. Se recrean las tablas que muestran las diferencias
encontradas entre la mejor oferta del SCOMP y la oferta aceptada ajustando los precios por
la probabilidad que las CSV no cumplan sus obligaciones segun su clasificacion de riesgo
y se recrean también las mismas tablas, pero incorporando al célculo las tasas de
descuento aplicables para el periodo garantizado. En relacién con ambos atributos, es
posible concluir que para mas de un 70% de los pensionables, estos atributos no explican
por qué éstos estarian sacrificando pension.

De hecho, substituiria aproximadamente un 2% de diferencia entre la mejor oferta y la
aceptada -un poco méas de 1 millon de pesos de diferencia en VPE en promedio- que no
seria explicado por los dos atributos explorados en el numeral anterior.
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Respecto de otros atributos que pudiesen explicar dicha brecha, como la cercania de la
sucursal, preferencia de marca u otro, se ha argumentado por qué se estima que éstos no
explicarian dicha diferencia.

Por lo demas, debe tenerse presente que aquellas personas que se pensionan de manera
directa, es decir sin asesoria de un intermediario, no sufririan este déficit del 2%. Podemos
pensar de dos explicaciones para este fendmeno. Por un lado, podria argumentarse que
cada grupo se autoselecciona y en el grupo que se pensiona de manera directa se
encuentran personas que solo ponderan el precio y en el otro grupo -el intermediado- se
encontrarian personas que tienen gustos heterogéneos. Esta no parece ser una explicacion
satisfactoria puesto que supondria aceptar una autoseleccidén cuasi perfecta por parte de
los pensionables. Por otro lado, podria argumentarse que el grupo de los intermediados no
presentan gustos distintos a los que se pensionan de manera directa, sino que las personas
que intermedian su pension, introducen sesgos que explicarian sus decisiones.

La segunda hipétesis, por tanto, argumentaria que son las limitaciones cognitivas de los
pensionables las que explicarian sus decisiones y el sacrificio de parte de su pension. En
la seccion precedente, se exploran estas limitaciones en relacion al sistema de
adjudicacion, del certificado de ofertas y del mercado de intermediacion.

Considerando lo expuesto precedentemente, se proponen las siguientes modificaciones
legales y regulatorias para que sean consideradas por el Sr. Fiscal Nacional Econdmico (s)
y si lo estima, eleve estas propuestas al Presidente de la Republica a través del Ministro de
Estado que corresponda, ejerciendo la facultad contenida en el literal q) del articulo 39 del
DL 211.

Las propuestas que a continuacion se presentan se exponen en dos grupos. Primero, se
hara referencia a las recomendaciones que solo requieren cambios reglamentarios de parte
de autoridades administrativas y, en segundo lugar, se presentan las recomendaciones que
requeririan cambios legislativos, las que a su vez también requeririan modificaciones de
caracter reglamentario. A su vez, dichas propuestas se dividen en propuestas relacionadas
al sistema de adjudicacién, al certificado de ofertas, y al mercado de asesoria, segun
corresponda.
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A. PROPUESTAS DE MODIFICACIONES DE CARACTER REGLAMENTARIO

i. Propuestas relacionadas al certificado de ofertas

Cdémo una forma de hacer frente a los problemas planteados en relacion al certificado de
oferta en la Seccién V) E) iv), se propone simplificar el certificado de ofertas y entregar
informacién mas completa y transparente sobre las ofertas de pensién que reciben las
personas.

Una primera recomendacion para simplificar el certificado de ofertas es eliminar la
clasificacion de riesgo y la tasa de descuento del periodo garantizado como pardmetros
destacados. Como se demostré en la Seccidn V) D), estos atributos tienen una injerencia
cuantitativa muy baja en la pensién del individuo y no parecen explicar el sacrificio de
pension que un porcentaje relevante de pensionables han realizado en desmedro de estos
atributos.

El problema que se aprecia con estos atributos, no es el que existan en si, sino que ellos
sean elevados por la autoridad a un nivel de importancia igual al precio. En ningun sistema
de pensiones estudiado, estos atributos exhiben el nivel de protagonismo que encuentran
en Chile, por lo que parece razonable dejar de resaltarlos en el proceso de pension.

Por lo demas, si fuera interés del pensionable, las clasificaciones de riesgo siempre podrian
ser consultadas en la pagina de la SVS (CMF). En relacién a la tasa de descuento, se
propone que las CSV establezcan una tasa de descuento de periodo garantizado por
productos de forma mensual que también pueda ser informada en una pagina web.

Alternativamente, una solucién que se estima se aleja de lo éptimo, pero constituiria una
mejora de lo que actualmente se puede encontrar en el certificado, es informar las
clasificaciones de riesgo y la tasa de descuento en tablas separadas al final del certificado,
pero no junto a las ofertas. Asimismo, de optarse por esta alternativa sugerimos informar
solo las familias de clasificaciones de riesgo de cada CSV, puesto que la subfamilia es muy
poco incidente en el riesgo que asumiria el pensionable y estimamos solo ayudaria a
confundir al pensionable.

Una segunda propuesta de simplificacion dice relacion con la forma que se presenta el
monto de la pension. Se propone presentar el monto mensual en moneda nacional, junto
con el monto en U.F. y agregar el monto total en VPE para la oferta ganadoral**. Para el
resto de las ofertas se propone presentar las diferencias del VPE con respecto a la
ganadoral®®,

144 Ademas, se agrega el monto de la comision por asesoria también en pesos, cuestion que sera explicada en
la seccion que sigue.

145 En el caso de las solicitudes con ELD maximo, en vez del VPE de la pension se presentara el monto del
excedente de la CSV que obtuvo el primer lugar y luego para el resto de las compafiias se asignara la diferencia
entre sus ofertas y el monto de ELD méaximo.
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Por una parte, esto permitirA que los pensionables interpreten de forma directa la
informacion, sin hacer el célculo de U.F. a pesos. Por otra, el presentar el diferencial en
VPE agrupando las diferencias a lo largo de todo el periodo hara que los individuos tengan
informacién mas completa sobre las diferencias entre las ofertas realizadas. Estimamos que
esta medida hard que los pensionables sean mas propensos a quedase con la mejor opcion
por la existencia del sesgo de aversion a las pérdidas. Todo lo anterior, se proyecta, hara
que las CSV compitan mas intensivamente en precios, puesto que seria mas dificil
convencer a un pensionable de tomar una opcion que se aleje considerablemente de la
primera en VPE.

De seguirse las recomendaciones planteadas, estimamos que el certificado de ofertas
deberia configurarse de la manera que se presenta a continuaciéon#®: Este certificado toma
los mismos datos del certificado de ofertas real presentado en la Seccion V) E) iv), el que
corresponde a un pensionable con una prima muy cercana al promedio.

146 En el caso de que el individuo realice dos ofertas de pension se agrega un cuadro similar a este.
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Figura 5: Propuesta de certificado de ofertas Renta Vitalicia inmediata simple.
Renta vitalicia ,
. . . Sin excedente
inmediata simple
Mejor oferta Compaiiia Compaiiia 1
Pension $ * $ 242.963
Pensiéon en UF 9,48
Excedente $0
Pago de comision $ 1.022626
Agregado de
pension** $59.811.837
Pérdidas
Compaiiia 2 $ 251.241
Compaiiia 3 $ 439.667
Compaiiia 4 $ 439.667
Compaiiia 5 $502.483
Pérdida en el Compaiiia 6 $628.092
agregado de Compainiia 7 $ 690.909
pension respecto  Compafiia 8 $ 1.444.609
de la mejor oferta Compafia 9 $1.633.034
Compaiiia 10 $2.072.701
Compaiiia 11 $ 2.449.551
Compaiiia 12 $2.637.976
* El calculo se realiza con el valor de la UF para el dia de hoy.
** E| agregado de pension refleja el monto esperado de dinero que
recibird el individuo a lo largo de su vida y lo que recibirdn sus
beneficiarios.
*** Sj usted desea conocer mas informacion financiera sobre las
CSV ingrese a www.svs.cl/portal/principal/605/w3-propertyvalue-
18554.html

382. Como se puede apreciar, este es un certificado mas amigable a simple vista. En general,
para cualquier persona es mas facil ponderar que significa una mensualidad de 242 mil
pesos, que una de 9,48 UF y el hecho de no encontrarse con la informacién de clasificacion
de riesgo en el primer certificado y ademas con la tasa de descuento en el segundo, hace
que el certificado sea més sencillo de interpretar.
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Renta vitalicia

inmediata con 240 Sin excedente

meses

garantizados

Mejor oferta Compaiiia Compafiia 3
Pension $* $ 225.023
Pensiéon en UF 8,78
Excedente $0
Pago de comision $1.022.626
Agregado de
pension** $ 59.048.449

Pérdidas

Compaifiia 1 $0
Compaiiia 4 $ 66.943
Compaiiia 5 $133.886
Compaiiia 6 $267.772

Pérdida en el Compaiiia 2 $334.741

agregf'aldo de Compafiia 7 $ 401.684

pension respecto .

de la mejor oferta Compaiiia 8 $ 937.255
Compafiia 10 $1.271.997
Compainiia 9 $ 1.405.883
Compafiia 11 $2.276.196
Compaiiia 12 $2.276.196

*UF calculada para la fecha de hoy.

** E| agregado de pension refleja el monto esperado de dinero que

recibira el individuo a lo largo de su vida y sus beneficiarios.

*** Sj usted desea conocer mas informacion financiera sobre las CSV

ingrese a www.svs.cl/portal/principal/605/w3-propertyvalue-18554.html

383. Otro aspecto interesante a destacar, y ventaja de un certificado con un formato similar al
propuesto, es que permite dimensionar el costo de optar por modalidades y condiciones de
coberturas distintas. En el ejemplo presentado aqui, el optar por un periodo garantizado de
240 meses le significa un costo adicional de casi 800 mil pesos al pensionable. Estas
diferencias son muy dificiles de apreciar con el certificado actual puesto que, como se ha
explicado, se requiere realizar un calculo muy complejo para llegar del monto mensual al
VPE.
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384. Finalmente, como ya se argumentd, un certificado del tipo propuesto, permite dimensionar
las diferencias en valor presente de las distintas ofertas. En el siguiente certificado, puede
apreciarse lo que esto significa. Asi, por ejemplo, una diferencia de tan solo 0,08 UF en
valor mensual (0 aproximadamente 2.000 pesos), es un poco mas de 500 mil pesos en
VPE, mientras que una diferencia de 0,33 UF en valor mensual (aproximadamente 8800
pesos), es algo mas de 2 millones de pesos en VPE.

Figura 7: Propuesta de certificado de ofertas agregando comparacién con las diferencias en UE

Renta vitalicia .

. . . Sin excedente

inmediata simple

Mejor oferta Compafiia Compaiiia 1
Pension $ * $ 242.963
Pensién en UF 9,48
Excedente $0
Pago de comisién $ 1.022626
Agregado de
pension** $59.811.837
Pérdidas| UF

Compafiia 2 $251.241| -0,04
Compaiiia 3 $ 439.667| -0,07
Compaiiia 4 $ 439.667| -0,07
Compafiia 5 $502.483| -0,08

Pérdida en el Compaiiia 6 $628.092| -0,10

agregado de Compaiiia 7 $690.909| -0,11

pension respecto Compafiia 8 $1.444.609| -0,23

de la mejor oferta Compafia 9 $1.633.034( -0,26
Compafiia 10 $2.072.701| -0,33
Compaiiia 11 $2.449.551| -0,39
Compafiia 12 $2.637.976| -0,42

* El calculo se realiza con el valor de la UF para el dia de hoy.

** E| agregado de pension refleja el monto esperado de dinero que

recibira el individuo a lo largo de su vida y lo que recibiran sus

beneficiarios.

*** Sj usted desea conocer mas informacion financiera sobre las CSV

ingrese a www.svs.cl/portal/principal/605/w3-propertyvalue-18554.html

385. Sin perjuicio de lo anterior, en caso de estimarse que el calculo del VPE, por su naturaleza,
podria ser dificil de implementar, una alternativa seria expresar las diferencias de las ofertas
de pension, calculando lo que recibiria una persona en 10 afos. Es decir, se deberia
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multiplicar el monto de la pension en UF por 120. Esto también daria una buena idea al
pensionable de la diferencia en flujos que experimentaria al optar por una CSV en
particular'#’.

Debe enfatizarse que la propuesta aqui realizada presenta los principios generales por los
cuales se propone deberia regirse un nuevo certificado. Sin embargo, se estima como
sumamente relevante considerar muy cuidadosamente los detalles del certificado puesto
que, como ya se ha explicado, la forma en que se presenta la informacion es
extremadamente importante. Asi, por ejemplo, deberia estudiarse si es mejor presentar las
diferencias en VPE como aqui lo exponemos o con signo negativo, el lenguaje exacto que
se utilizaria para que sea entendido de lo mejor posible, e incluso el disefio mismo del
certificado, incluyendo el tipo y tamafio de letra.

ii. Propuestas relacionadas al mercado de intermediacion.

En relacién al mercado de intermediacién, como se expuso en la Seccién V) E) v), existirian
problemas en relacion a la naturaleza misma de la intermediacion —el rol que cumple- asi
como la forma en que se presenta el precio al pensionable.

Como primera recomendacion, se propone que, al solicitar su certificado de saldo, debe
informarse por escrito al pensionable que éste se puede pensionar sin asesoria pagando
$0 pesos o puede hacerlo asesorado pagando un maximo de $X pesos que sugerimos sea
calculado de manera automatica al multiplicar el porcentaje de la retribucién maxima por la
prima (considerando el tope). Asimismo, sugerimos que se entregue en ese momento
informacién al pensionable sobre dénde pueden encontrar informacién en relacion al
proceso de pensién tales, como paginas de Superintendencia de Pensiones, de la SVS, o
de cualquier 6rgano que entregue informacion sobre el proceso.

Una segunda propuesta es informar en el certificado de ofertas el monto en pesos que se
le estaria descontando de su prima por la asesoria prestada (la comisién de referencia),
modificandose, por tanto, la forma en que se informa actualmente. Esto, se estima, permitira
gue el pensionable dimensione de mejor manera el monto que esta pagando por la asesoria
y pueda sentir, en mayor medida, el “dolor” del pago. La forma en que esto se concretaria
puede verse en la propuesta de certificado de ofertas presentado en la subseccion anterior.

Como tercera propuesta, se propone modificar la comision de referencia, la que
actualmente es igual a la comisibn maxima. Proponemos que esta comisién de referencia
se fije en un porcentaje inferior al maximo, por ejemplo, en la mitad, siendo hoy un 1%. Esta
medida, estimamos, modifica el punto de referencia que tiene el pensionable y hara que
sea mas dificil que éste pague por sobre dicho 1%.

147 Esto es algo que realiza, por ejemplo, el Money Advice Service del Reino Unido al simular rentas vitalicias.
Ver: https://www.moneyadviceservice.org.uk/en/tools/annuities (accedido por udltima vez el 10 de enero de
2018).
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Finalmente, se propone considerar una modificacién a la comisibn maxima actualmente
vigente. COmo ya se adelantd, es cuestionable que la asesoria prestada actualmente deba
costar en promedio 1 millén de pesos y de manera agregada USD 43 millones en 2016,
considerando que dicha asesoria se limita casi exclusivamente a ayudar a “navegar” el
sistema y a facilitar el cierre de la podliza, segin se pudo recabar en las entrevistas
realizadas a asesores previsionales y agentes de venta.

La comision maxima se fija por un decreto conjunto de los Ministerios del Trabajo y
Seguridad Social y del Ministerio de Hacienda, hoy el Decreto Supremo 1088 de 2016. Se
estima que modificar este tope maximo no traeria problemas significativos en la oferta de
asesoria, puesto que cdmo ya se argumento, no se observo problema alguno cuando se
redujo la comision maxima desde 2,5% sin tope a 2% con tope el afio 2008.
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B. PROPUESTAS DE MODIFICACIONES DE CARACTER LEGAL

i. Propuestas relacionadas al sistema de adjudicacion

Considerando los problemas observados en la Seccion V) E) iv), se plantea simplificar el
sistema de adjudicacién. Una primera simplificacibn sugerida se refiere a como el
pensionable se relaciona con el SCOMP. Con la finalidad de evitar la introduccion de
sesgos, el pensionable deberia interactuar de forma directa con el SCOMP y no a través de
las AFP, CSV y agentes.

Una segunda simplificacion que se propone, es eliminar el remate. A lo largo de todo el
periodo de funcionamiento del SCOMP (hasta el 31 de mayo de 2017) se han solicitado
s6lo 106 remates y desde el afio 2009 que ninguna CSV ha emitido ofertas a las solicitudes
de los pensionables. Independiente de las razones de por qué no se ha utilizado, eliminarlo
reducira la complejidad del sistema.

La tercera propuesta para simplificar el sistema es eliminar la oferta externa. Ademas de
ayudar a la comprensién del sistema por parte de los pensionables al hacerlo méas sencillo,
eliminar esta instancia reducira los espacios en que el pensionable se puede ver afectado
por presiones sociales o persuasion por parte de los intermediarios o vendedores de los
oferentes. COmMo ya se argumentd, ademas, la oferta externa no parece producir mejoras
para los pensionables.

Se estima que, adicionalmente, el que las CSV puedan realizar una Unica oferta deberia
sincerar los montos maximos que ellas estan dispuestas a ofertar, cuestion que no
necesariamente es cierto bajo el esquema actual en que las CSV pueden apoyarse en una
oferta inicial, que sea suficientemente atractiva en comparacién al resto de las ofertas, para
después abocar sus esfuerzos a cerrar los negocios a través de fuerza de vental4®,

Una cuarta propuesta para evitar la introduccion de sesgos a los pensionables en el proceso
de toma de decision respecto de su pension, es que la mejor oferta del producto que fue
escogido como preferido se adjudique por defecto (por default) la prima del pensionable.
Para resguardad la libertad de eleccién del pensionable, se propone también que éste
pueda cambiarse a otra oferta contenida en su certificado de oferta durante un periodo de
tiempo determinado (esto es conocido como un opt out). Esta estructura no dejaria espacios
para nuevas negociaciones con las CSV, incentivando a que las CSV mejoren sus ofertas
en esta Unica instancia.

Transcurrido el periodo de tiempo sin haber ejercido el opt out se procederia a la
contratacion de manera automatica. Esta forma de cerrar la contratacion de una renta
vitalicia —como se realizaria la contratacion final- no es andémala en el sistema actual puesto

148 Es de esperar que las compaiiias dejen un margen de su maxima disposicion a pagar reservado para la
oferta externa, esto principalmente porque la gran mayoria de los individuos cierran sus aceptaciones con una
oferta externa.
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gue es la misma que existe actualmente para el sistema de remate y que puede encontrarse
en el articulo 61 bis del DL 3.500.

En caso de que exista un empate entre las compafias que se posicionan en el primer lugar
se pueden utilizar dos estrategias. La primera es seguir lo definido por el remate donde las
compafias ganadoras vuelven a competir entre ellas realizando una nueva oferta que debe
aumentar el monto de pension de la oferta inicial. Una segunda opcion es determinar a la
ganadora segun su clasificacién de riesgo, en caso de que tengan la misma clasificacion se
observan las clasificaciones anteriores mes a mes asi la ganadora es aquella que haya
obtenido una mejor clasificacion que las demas en alguno de los periodos anteriores!4®.

La literatura afirma que las reglas por defecto en general logran que las personas se queden
con las alternativas definidas por el default'*. Esto ocurre por dos motivos, el primero se
asocia al costo de salida de la opcién predeterminada y el segundo por una preferencia por
el statu quo de los individuos.

Si la regla por defecto es exitosa, se estima que se incrementard la presién para que las
CSV compitan de manera mas agresiva por ubicarse en el primer lugar y por lo tanto
aumenten las pensiones ofertadas. Adicionalmente hara que el mercado sea aun mas
contestable por cuanto un entrante, dado el funcionamiento propuesto, podria asegurarse
participacion de mercado sin tener que realizar inversiones sustantivas en fuerza de venta
o marketing, por ejemplo.

Finalmente, se propone disminuir la cantidad de productos ofertados dentro del certificado
de ofertas. Se propone que el pensionable seleccione a lo sumo dos productos distintos
para realizar la solicitud y estos productos deberan ser ordenados por preferencia. Esto
reducird el maximo nimero de productos solicitados de 46 a 2, es decir disminuird en un
95% la cantidad maxima de ofertas que puede recibir. Junto con disminuir el nimero de
productos se simplificaria el andlisis que los pensionables deben realizar porque el producto
escogido debe determinar, ademas, el tipo de ELD que se solicita®:.

Para facilitar la eleccion de los productos y permitir que los pensionables realicen solicitudes
mas informadas, en los meses anteriores a que el individuo cumpla con los requisitos que
le permitan pensionarse, sugerimos que el SCOMP provea en una pagina web simulaciones
de pension'®2. Esto se puede realizar utilizando las caracteristicas del individuo —como su

149 En el punto IX. Remate 5) de la NCG N° 218 se presentan los criterios para definir la CSV a la que se le
adjudica la pdliza.

150 EATAS, Enrique, et al. Behavioural Economics in Competition and Consumer Policy. 2013.

151 Frente al caso de que los individuos tengan preferencias previas por ciertos productos, la eleccién previa
solo simplifica el certificado. En cambio, en los casos en que los individuos no tengan preferencias cuando
emiten el certificado, este cambio los incentivara a asesorarse antes de emitir la solicitud de ofertas.

152 pPara las pensiones de vejez la variable que determina el acceso sera la edad del individuo, por lo tanto,
antes dos meses antes de cumplir la edad de pensién podran ingresar. Para las pensiones de vejez anticipada
los individuos podran ingresar desde que su edad y su saldo les permita acceder a este tipo de pension. Para
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saldo y beneficiarios- junto con la informacién de cierres recientes de rentas vitalicias!®?, lo
cual permitir4 que los pensionables puedan ver y dimensionar las diferencias de pensiones
entre las distintas modalidades y condiciones de cobertura.

404. De acuerdo a lo sefialado, de acogerse las propuestas el sistema de adjudicaciéon se
estructuraria de la siguiente manera:

Figura 8: Diagrama de flujos gue incorpora propuestas.

P ~

k Afiliado | |:> \ Sistema \ :> \ Oferentes

= = =

) (2. Solicita el certificado de

1.‘ El pensionable ingre_sg al 4. Los oferentes envian al
sistema y realiza la solicitud saldo a la APF ) sistema las ofertas de
\hde ofertas de pension. ) corre'_spondlente y evalla | pension. .
\_la validez de la consulta. . J

>~

(3. El sistema reenvia la
solicitud de ofertas a las
\AFP y las CSV.

‘ 5. El sistema asigna la oferta ganadora al pensionable

6. a) El pensionable se pensiona y
termina el proceso.

P T —

Fe - ™ == T
( 6. b) El pensionable | ( i (
escoge otra de las B EpEIELE

o emite una nueva
ofertas recibidas y solicitud de ofertas
se pensiona®. | | ’

6. d) El pensionable
no se pensiona.

A AN -

* Las ofertas escogidas pueden ser otras de las ofertas del producto escogido como preferido
o escoger una de las ofertas del segundoe producto solicitado.

ii. Propuestas relacionadas al mercado de intermediacion.

405. Como ya resaltd, existiria un problema en el mercado de la intermediacién puesto que los
pensionables no estarian sintiendo el dolor (pain of paying) del pago de la comisién vy,
ademas, al ser un servicio que utilizan solo una vez en su vida, no tendrian una referencia
clara respecto de cuél seria el precio del servicio. Las propuestas de modificacion

los casos de las pensiones de invalidez es necesario establecer un mecanismo que les permita anticiparse y
poder realizar las simulaciones.

153 Esto permitird al sistema utilizar tasas de venta que sean similares a las que se espera que obtengan estos
individuos, segun su sexo, edad y productos seleccionados.
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reglamentarias realizadas anteriormente mejorarian la situacién actual y es una medida que
se puede implementar a corto plazo, pero no soluciona, estimamos, el problema de fondo.

Para solucionar el problema antes mencionado, se propone cambiar el método de pago de
la asesoria previsional. La propuesta implica que los pensionables realicen el pago de la
intermediacion de forma directa y no se descuente dicho monto desde del pozo acumulado.
Esto creemos que aumentara la percepcion del pain of paying de los pensionables porque
el pago sera sobresaliente en monto y en su forma. Esto suponiendo que el dinero saldra
de la billetera del pensionable y que la transaccion se realizar4 en pesos chilenos y no en
UF. Por dltimo, se espera que esta propuesta aumente la competencia en el mercado de la
asesoria previsional y que incentive la innovacion entre aquellos que se dedican a este
rubro. Alternativamente se propone establecer un sistema de voucher en que se le informe
a cada pensionable tiene un monto de X pesos (segun su pozo acumulado) para
asesorarse. En caso que no utilice asesoria o la asesoria sea menor al precio maximo del
voucher, el remanente se sumara nuevamente al pozo.

Junto a lo anterior, y considerando especialmente que, segun la informacién recabada
durante el estudio, el rol primordial que desempefian intermediarios es el de ayuda en el
entendimiento del sistema, sugerimos que el Estado asuma un rol mas activo en la
educacion previsional y asesoria de los pensionables, sea de manera directa o tercerizando
dicha labor en un privado. Por lo demas, cabe resaltar que en promedio sélo 147 personas
aproximadamente pasan por el SCOMP por dia, por lo cual, el ente que entregue educaciéon
y asesoria previsional no tendria que ser particularmente grande y podria hacerlo por una
fraccion baja del costo actual.

Finalmente, se propone que la asesoria deberia provenir de agentes que no estén
relacionados con los oferentes de productos del sistema. Es decir, personas cuyos
intereses no estén vinculados con los de las CSV. Asi, se estima que los agentes de ventas
no podrian participar del mercado de la intermediacion ni de la asesoria.

Una mirada retrospectiva al sector nos permite tener una idea del potencial impacto de las
propuestas que presentamos. Existen al menos tres cambios de comportamiento en los
pensionables que podrian haber aumentado sus pensiones de manera considerable. La
primera es que estos simplemente hubiesen elegido, del conjunto de alternativas que
compitié directamente con la que acepto, la pension con el mejor precio. Estimamos que
esto mejoraria las pensiones en promedio en un 2,4%, lo que a nivel agregado se hubiese
traducido en USD 61 millones anuales promedio en los dltimos 10 afios. Otro cambio
conductual consiste en haber escogido la oferta con el mejor precio, considerando la
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totalidad de ofertas que el pensionable recibid, no solo las que compitieron directamente
con la aceptada. Si los pensionables hubiesen elegido de esta manera entonces las
pensiones hubiesen aumentado en promedio un 3,5%, o USD 99 millones anuales
promedio en los ultimos 10 afios. Por dltimo, un sistema mas sencillo, complementado con
un mercado de intermediacion mas competitivo, podria haberse traducido en pensionables
haciendo un menor uso de la intermediacién, e intermediarios cobrando menos por este
servicio. Actualmente el promedio del precio cobrado es 1,3% de la prima o USD 33 millones
anuales. Lo anterior, sin considerar los posibles beneficios que puedan obtenerse de un
mercado mas competitivo, producto de la competencia mas intensa que podria existir en un
sistema con solo una fase y regla de adjudicacién por defecto, y del hecho que el nimero
de pensionables se ira incrementando en los proximos afos, tanto por el envejecimiento de
la poblacion como por el aumento en la eleccion de rentas vitalicias que se observa en el
tiempo.

Saluda atentamente a usted,

SEBASTIAN CASTRO Q.
JEFE DIVISION ESTUDIOS DE MERCADO
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ANEXO A: OTRAS ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

Participacion de mercado por nimero de aceptaciones

Participacion de mercado por aceptaciones Total
Nombre CSV
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 general
Bbva 00 00 16 27 02 02 02 01 00 00 00 0,5
Bci 08 09 1,7 07 1,0
Bice 63 83 94 113 79 73 71 82 79 80 103 92 77 72 8,3
Btg Pactual 1,1 21 43 2,5
Chilena Consolidada 74 55 63 58 55 66 72 69 70 75 51 36 35 45 5,9
Cn Life 00 14 16 23 1,1 16 12 06 1,2
Confuturo 41 52 50 63 95 11,0 13,0 12,7 152 149 141 128 139 122 10,7
Consorcio 14,3 135 16,1 16,4 133 17,2 16,0 17,4 16,7 157 159 182 184 158 16,1
Corpseguros 11 18 13 16 10 12 22 25 10 1,5
Cruz del Sur 05 15 55 65 60 50 78 70 46 33 00 4,3
Euroamerica 00 23 35 29 07 28 19 25 24 10 08 18 13 08 1,9
Mapfre 00 09 15 03 00 0,7
Metlife 16,8 17,5 10,3 13,5 17,7 14,7 16,6 14,7 139 154 17,9 143 142 18,0 15,4
Ohio National 51 60 58 38 40 33 26 24 24 22 15 19 18 1,0 3,1
Penta 68 62 85 64 38 1,7 53 72 7,7 94 121 105 155 20,0 8,6
Pripcipal 155 10,2 107 96 82 139 115 95 84 82 72 64 58 53 9,3
Renta Nacional 31 85 87 72 59 36 24 46 29 07 4,7
Security 39 47 1,1 23 16 1,7 30 22 19 2,5
Sura 19,2 17,2 166 141 170 67 03 03 23 60 88 87 71 68 9,4
Fuente: Datos SCOMP.
Los nimeros expresan porcentajes de participacion.
Numero de aceptaciones por compaiiia de sequros
Csv Nombre Afio Total
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 general
Bbva 1 4 288 507 40 38 59 24 1 1 1 964
Bci 136 146 309 122 713
Bice 395 1444 1439 2059 1460 1.230 1568 2.035 2.320 2.416 2.908 3.338 3.042 1.117 26.771
Btg Pactual 397 838 665 1.900
Chilena Consolidada 462 962 961 1.051 1.012 1.113 1.590 1.700 2.040 2.241 1.438 1.304 1.360 698  17.932
Cn Life 5 359 473 683 320 593 459 101  2.993
Confuturo 253 904 769 1.146 1750 1.842 2.883 3.147 4.470 4.464 3.967 4.649 5465 1.896 37.605
Consorcio 891 2.346 2479 2987 2452 2.893 3.536 4.306 4.888 4.704 4.498 6.580 7.248 2.467 52.275
Corpseguros 177 391 328 465 293 334 805 992 158  3.943
Cruz del Sur 34 268 839 1.177 1.113 844 1731 1740 1.350 981 1 10.078
Euroamerica 393 536 531 127 475 427 632 716 288 212 657 496 126  5.616
Mapfre 159 227 59 6 451
Metlife 1.050 3.045 1.584 2454 3.265 2.479 3.675 3.657 4.074 4617 5051 5174 5599 2.813 48.537
Ohio National 317 1.047 892 692 733 548 573 585 708 667 422 704 706 161  8.755
Penta 422 1.068 1.304 1.173 699 280 1.179 1776 2270 2.832 3.418 3.788 6.105 3.128 29.442
Pripcipal 968 1.776 1.638 1.747 1506 2339 2546 2.357 2.467 2.473 2.030 2.316 2290 820 27.273
Renta Nacional 573 1421 1921 1779 1728 1081 687 1.650 1.139 106  12.085
Security 246 820 280 673 466 475 1.082 872 290  5.204
Sura 1.199 2987 2552 2563 3.147 1126 75 68 660 1.810 2471 3.160 2.803 1.057 25.678
Total general 6.237 17.356 15.370 18.236 18.472 16.807 22.138 24.808 29.326 30.017 28.233 36.198 39.414 15603 318.215

Fuente: Datos SCOMP.

151



Tabla resumen de la participacién de mercado por aceptaciones

Mayor participacion

Menor participaciéon

Ao Ccsv Porcentaje csv Porcentaje
2004 Sura 19,22 Cruz del Sur 0,55
2005 Metlife 17,54 Bbva 0,01
2006 Sura 16,60 Bbva 0,03
2007 Consorcio 16,38 Mapfre 0,32
2008 Metlife 17,68 Mapfre 0,03
2009 Consorcio 17,21 Bbva 0,24
2010 Metlife 16,60 Cn Life 0,02
2011 Consorcio 17,36 Bbva 0,24
2012 Consorcio 16,67 Bbva 0,08
2013 Consorcio 15,67 Bbva 0,00
2014 Metlife 17,89 Bbva 0,00
2015 Consorcio 18,18 Bbva 0,00
2016 Consorcio 18,39 Euroamerica 1,16
2017 Penta 20,05 Cn Life 0,65
Total Consorcio 16,06 Bbva 0,46

Fuente: Datos SCOMP.

Los niUmeros expresan porcentajes de participacion.

Tabla resumen de la participacion de mercado por primas

Mayor participacion

Menor participacion

Afo
Csv Porcentaje Csv Porcentaje

2004 Principal 21,31 Cruz del sur 0,57
2005 Sura 17,91 Bbva 0,00
2006 Sura 16,65 Bbva 0,01
2007 Consorcio 15,80 Mapfre 0,30
2008 Metlife 18,92 Mapfre 0,02
2009 Principal 16,78 Bbva 0,23
2010 Matlife 18,20 Cn Life 0,05
2011 Metlife 16,98 Bbva 0,28
2012 Metlife 16,83 Bbva 0,07
2013 Metlife 18,44 Bbva 0,00
2014 Metlife 21,11 Bbva 0,00
2015 Metlife 15,97 Bbva 0,00
2016 Consorcio 16,84 Cn Life 1,51
2017 Penta 19,06 Renta Nacional 0,30
Total Metlife 16,26 Bbva 0,41

Fuente: Datos SCOMP.

Los numeros expresan porcentajes de participacion.

152

FISCALIA
NACIONAL



FISCALIA

NACIONAL
Monto de prima total por compariia de seguros
o . . Chilena .
Ao Bbva Bci Bice Btg Pactual ] Cn Life Confuturo
Consolidada
2004 801.568 957.170 1.176.244
2005 1.951 284.086 2.800.403 2.076.610 3.358.067
2006 4.160 279.152 2.549.329 2.276.087 2.801.335
2007 498.268 659.013 3.453.866 2.337.817 4.089.169
2008 1.278.754 295.306 2.736.057 2.465.076 5.192.144
2009 89.806 2.477.579 2.590.287 5.104.546
2010 110.818 3.288.403 3.392.506 24.086 7.115.696
2011 169.202 5.027.099 4.388.932 1.236.243  8.169.661
2012 53.141 6.121.071 4.982.298 1.524.624 10.074.630
2013 1.588 6.638.303 4.990.663 2.183.671 9.105.572
2014 2.695 7.765.671 2.931.749 1.141.232 8.446.471
2015 870 9.221.222 1.266.681 2.804.768 2.242.442 10.884.285
2016 9.869.977 2.371.468 2.978.797 1.576.081 12.667.660
2017 3.335.490 1.623.327  1.600.485 351.499 4.290.735
Total 964 713 26.771 1.900 17.932 2.993 37.605
o . . . Ohio
Afio Consorcio Corpseguros Cruz del Sur Euroamerica  Mapfre Metlife .
National
2004 2.130.866 84.736 1.573.578 413.549
2005 5.528.248 488.897  1.295.975 293.586 5.835.384  1.658.697
2006 5.443.931 1.491.425 1.560.030 379.190 4.739.574  1.541.632
2007 7.522.655 2.049.500 2.053.264 144,207  7.127.470  1.441.083
2008 5.594.395 2.436.812 499.479 10.473 8.990.078 1.279.313
2009 6.174.483 385.993 1.716.926  1.449.309 6.361.625  1.067.059
2010 6.998.026 1.185.739  3.868.722  1.144.973 8.984.740  1.241.569
2011 8.201.988 1.742.229 5.097.705 1.468.128 10.314.389  1.363.710
2012 9.462.634 2.394.178  3.702.476  1.868.092 12.195.933  1.776.552
2013 9.740.576 1.524.560 2.113.302 860.946 13.690.759 1.460.461
2014 9.609.336 1.529.818 3.892 400.527 14.937.769 759.855
2015 14.712.188 3.734.353 2.360.241 15.221.976  1.697.826
2016 17.636.590 4.911.346 1.579.420 15.800.956 1.744.178
2017 5.657.040 870.549 366.009 7.105.850 522.262
Total 52.275 3.943 10.078 5.616 451 48.537 8.755
Afio Penta Pripcipal N:ceigt:al Security Sura Total general
2004 842.766 3.154.889 688.143  2.984.051 6.237
2005 2.218.257 6.116.443 1.960.003  7.399.208 17.356
2006 3.050.898 5.543.353 6.324.135 15.370
2007 2.879.523 6.542.159 6.810.317 18.236
2008 2.285.582 5.157.953 951.117 8.352.686 18.472
2009 897.769 6.664.185  2.403.873 2.327.797 16.807
2010 3.109.590 5.766.081  2.957.249 180.848 22.138
2011 4.490.843 5.664.069  2.589.057 613.801 207.571 24.808
2012 6.267.841 5.725.559  2.695.993 1.456.082 2.160.033 29.326
2013 7.882.966 6.232.745  1.555.859  1.055.012 5.205.306 30.017
2014 9.164.857 4.977.412 923.702 1.350.185 6.828.087 28.233
2015  10.466.047 6.739.206  2.494.823 2.372.674  9.102.462 36.198
2016  14.758.267 6.503.687 2.021.218 1.945.960 8.357.133 39.414
2017 7.542.800 2.363.361 119.554 722,956  3.096.073 15.603
Total 29.442 27.273 12.085 5.204 25.678 318.215

Fuente: Datos SCOMP.
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indice IHH de concentracion de mercado por primas aceptadas

AfRo Total \ézjae; An\tg(e:ijss da Invalidez Sobrevivencia
2004 1.297 1.506 1.443 1.368 1.660
2005 1.124 1.197 1.301 1.241 1.361
2006 1.058 1.121 1.126 1.172 1.570
2007 1.050 1.168 1.064 1.227 1.567
2008 1.112 1.357 994 1.249 1.253
2009 1.089 1.225 1.202 1.017 1.092
2010 1.113 1.190 1.155 974 1.382
2011 1.053 1.112 1.024 1.005 1.297
2012 1.028 1.072 991 989 1.241
2013 1.055 1.108 1.102 1.024 1.178
2014 1.192 1.253 1.379 1.213 1.359
2015 1.070 1.079 1.077 1.219 1.501
2016 1.158 1.190 1.145 1.162 1.292
2017 1.295 1.360 1.443 1.237 1.483
Promedio 1.121 1.210 1.175 1.150 1.374

Fuente: Datos SCOMP.

Porcentaje de aceptaciones por tipo de pension

Nombre CSV Invalidez Sobrevivencia \(e_Jez Vejez edad
anticipada
Bbva 22,8 8,9 26,2 42,0
Bci 34,9 35,9 0,8 28,3
Bice 25,4 14,0 13,5 471
Btg Pactual 15,6 4.5 7,8 72,1
Chilena Consolidada 17,1 11,2 19,0 52,7
Cn Life 25,4 10,5 23,4 40,7
Confuturo 13,9 7,9 15,6 62,7
Consorcio 13,7 10,7 16,6 59,0
Corpseguros 12,4 4,8 17,6 65,2
Cruz del Sur 12,9 54 27,6 54,1
Euroamerica 15,5 4,7 22,7 57,2
Mapfre 15,3 12,6 27,7 443
Metlife 10,0 6,6 20,1 63,2
Ohio National 14,1 6,8 24,5 54,6
Penta 21,3 8,1 18,1 52,5
Principal 14,0 6,6 23,9 55,5
Renta Nacional 21,4 11,2 13,3 54,0
Security 13,1 10,2 16,9 59,8
Sura 6,1 8,4 26,0 59,5
Total general 14,9 8,8 19,0 57,2

Fuente: Datos SCOMP.
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Los nameros expresan porcentajes de participacion.
Distribucién de las aceptaciones por quintiles
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Cruz del sur
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Fuente: Datos SCOMP.
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AFP de origen de los pensionados
Nombre AFP
Nombre CSV
Capital Cuprum Habitat  Modelo Panvital Provida
Bbva 18,57 9,65 21,47 0,00 3,63 46,68
Bci 0,00 16,42 29,34 0,00 7,93 46,31
Bice 20,35 14,19 31,10 0,29 4,50 29,57
Btg Pactual 19,37 17,00 28,32 0,74 2,84 31,74
Chilena Consolidada 22,66 15,43 25,01 0,27 5,91 30,72
Cn Life 19,04 22,08 28,03 0,60 2,21 28,03
Confuturo 24,58 18,54 23,64 0,19 3,66 29,38
Consorcio 21,30 16,85 24,74 0,20 4,17 32,75
Corpseguros 19,00 31,88 27,54 0,36 1,50 19,73
Cruz del Sur 23,28 16,92 24,60 0,05 4,25 30,91
Euroamerica 21,71 18,87 26,80 0,18 3,74 28,70
Mapfre 25,50 9,76 21,29 0,00 6,21 37,25
Metlife 21,14 19,22 26,80 0,14 3,66 29,03
Ohio National 23,22 14,01 25,16 0,14 4,84 32,62
Penta 21,40 18,03 26,43 0,54 3,34 30,27
Principal 22,48 20,37 26,00 0,17 3,30 27,68
Renta Nacional 21,80 8,78 24,72 0,28 4,99 39,43
Security 21,60 19,24 25,15 0,42 3,86 29,73
Sura 51,70 12,28 15,90 0,12 2,60 17,40
Total general 24,27 17,05 25,16 0,23 3,87 29,43

Fuente: Datos SCOMP

Los nimeros expresan porcentajes de participacion.
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Porcentaje de las aceptaciones por tipo de intermediaciéon
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Metlife
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Fuente: Datos SCOMP.
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Trayectoria clasificacion de riesgo por CSV
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Fuente: Datos SCOMP.
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Porcentaje de aceptaciones por género v tipo de pensién
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Fuente: Datos SCOMP.

Invalidez

Sobrevivencia
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Promedio del saldo total por familia de clasificacién de riesgo

Familia de clasificacion de riesgo

Afo
AA A BBB

2004 2764,6

2005 2864,3 2467,4

2006 3015,2 2904,9

2007 3188,1 2521,2

2008 3074,3 31271 19929

2009 2866,9 3069,4 1991,0

2010 2750,0 1793,1

2011 3011,8 1706,6

2012 3045,7 1898,5

2013 3123,1 1646,8

2014 3219,2 1558,3

2015 3394,4 3973,2 1938,9

2016 3457,2 3548,9 2218,2

2017 3226,1 3127,7 1278,8
Promedio 3071,5 3092,5 1802,3

Fuente: Datos SCOMP.

Promedio del monto de pensién en UF por familia de clasificaciones de riesgo

Familia de clasificacion de riesgo

Ao
AA A BBB

2004 12,61

2005 11,92 11,86

2006 12,38 12,43

2007 12,76 12,28

2008 13,54 13,58 8,81

2009 12,86 12,95 8,89

2010 11,46 7,80

2011 12,50 7,25

2012 12,65 7,84

2013 12,19 7,79

2014 11,72 6,98

2015 12,81 15,79 7,02

2016 12,36 13,50 7,19

2017 11,72 11,40 5,28
Promedio 12,39 12,97 7,48

Fuente: Datos SCOMP.
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ANEXO B: CALCULO DEL VALOR PRESENTE ESPERADO (VPE)
Y MONEY WORTH RATIO (MWR)

A. CALCULO DEL VPE

El valor presente, vp, de los flujos que recibira un pensionable y su grupo familiar al
contratar una renta vitalicia es una variable aleatoria. Esta depende de la longevidad de los
integrantes del grupo familiar, la modalidad y condiciones de cobertura de la poliza, y, en
estricto rigor, de la posibilidad que la compafiia con la cual el pensionable contrata caiga en
default. En este anexo técnico detallamos el calculo de la esperanza del vp para una péliza
de renta vitalicia. Nos basamos en el Anexo N° 7 del libro 11l del Compendio de Normas del
Sistema de Pensiones. Hacemos tres extensiones a las férmulas presentadas en tal anexo.
La primera es la incorporacién de la posibilidad de que la compafiia de seguros caiga en
default. La segunda es considerar las condiciones especiales de cobertura: periodos
garantizados y porcentajes de incremento. Por Ultimo, también consideramos que la renta
vitalicia puede estar diferida.

La siguiente tabla detalla la notacion basica que se ocupa en el presente anexo.

Simbolo Unidad | Descripcion

T; Meses Tiempo remanente®* de derecho a pension del integrante j,
desde que se firma la pdliza. Es una variable aleatoria.

T4 Meses Tiempo remanente hasta que cae en default de la
compafiia con la que se contrata la pdliza. Es una variable
aleatoria

T Meses Tiempo remanente de derecho a pension del Gltimo
beneficiario T = r?zax]}Tj. Es una variable aleatoria

j={2,.
T Meses Tiempo maximo que puede vivir una persona. En este caso
no es una variable aleatoria, corresponde al término de la
tabla de mortalidad.

154 Asumimos que, si un integrante pierde su derecho a pension, esto ocurre al final del periodo. Por lo tanto, si
a éste le correspondiese un flujo en el periodo en el cudl finaliza su derecho, consideramos que lo recibe.
Usamos un supuesto similar para cuando la compafiia cae en default.
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N9 Meses Numero de meses garantizados. Puede ser cero.

N/ Meses Numero de meses diferidos. Puede ser cero.
NS Meses |Iguala N9 + N/

m UF Monto de la pension.

my UF Monto de la cobertura estatal mensual en caso de default.

Pt - Factor de descuento correspondiente al periodo t 155.

pd - Factor de descuento de retiro de periodo garantizado

correspondiente al periodo t

En su forma mas simple, el valor presente asociado a una renta vitalicia se puede escribir
como sigue

]

vp :vaj + vpy, + CM, (L.1)
j=1

donde vp; corresponde al valor presente de los flujos del integrante j, y J al nUmero de
integrantes del grupo familiar. En este anexo la convencion es que el indice j =1
corresponde al pensionable y j>2 a alguno de los beneficiarios. El término vp,
corresponde al valor presente del periodo garantizado. Esta magnitud agrega sélo los flujos
gue no fueron percibidos por el pensionable durante este periodo. Siguiendo una linea de
razonamiento similar, los vp; para j =2 sodlo considera los flujos fuera del periodo
garantizado. De acuerdo a la normativa vigente, una porcion del valor presente del
integrante j la paga la compafiia de seguros de vida, y la otra el estado. Este Gltimo término
corresponde al valor presente de los flujos que el estado tiene que cubrir en caso de que la
compafiia no pueda cumplir con sus obligaciones. Mateméaticamente esto es

155 Sj la pdliza se contrata en el periodo k, la estructura de tasas es {yk(t)}tio, por lo que p, = 1/(1+ yi (b))
para todo t. El indice k, al ser constante para una misma pdéliza, se omite por simplicidad. El calculo detallado
de los factores de descuento se encuentra en la tercera parte de este apéndice.
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vpj =vpi +vpj, vpg = vpg + vpg (1.2)

donde vp;°” corresponde a los flujos cubiertos por la compafia de seguros de vida, vpf a
la porcion cubierta por el estado. Los términos vpg® y vpg se definen de manera analoga.

Finalmente, el ultimo término de la ecuacion (1.1), CM, corresponde al valor presente de la
cuota mortuoria.

Un elemento crucial para el calculo de los valores presentes esperados son las
probabilidades de sobrevivencia®*®. Definimos como l_{ la probabilidad que el integrante j
viva t 0 mas meses desde el momento en que se contrata la pension. Si bien estas
probabilidades son las que tipicamente se utilizan para la evaluacion de pensiones, en este
anexo utilizamos una nocién ligeramente distinta. Esto nos permite simplificar la descripcion
de las formulas que utilizamos para el célculo de los valores presentes esperados.

Definimos como l{ la probabilidad que el integrante j tenga derecho a pension por t 0 mas
meses. Para conyuges, madre o padre de hijo sin filiacibn no matrimonial y padres del

causante I} = []. Para hijos no invalidos con derecho a pension

l_g sit < 21-12 siedad hijo < 21 afios cuando se contrata la pension,

i_)_
ly = lg sit <24 -12 siedad hijo > 21 afios y < 24 afios cuando se contra la pension,
0 en otro caso.

En el caso del causante, con el objeto de distinguir pensiones por vejez o invalidez de
pensiones de sobrevivencia, definimos I/ = 1] para el primer grupo de pensionesy I} = 0 vVt
para el segundo.

Por altimo, para el calculo del valor presente esperado del periodo garantizado resulta util
la probabilidad de que ultimo beneficiario que pierde su derecho lo haga luego de t 0 mas
periodos desde que se contrata la poliza ;. Esta se puede calcular como sigue:

J J

L=PT2z0=1-PT<=1-] [P(<)=1-] [a-1). (1.3)

Jj=2 Jj=2

156 Sy célculo se detalla mas adelante, en la Seccion D del presente anexo.
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i. Valor presente esperado asociado al afiliado pensionado o causante®’

Las formulas que presentamos en este apartado abarcan todas las modalidades: renta
vitalicia simple, diferida, temporal y combinada. Para las dos Ultimas nos enfocamos en la
componente que corresponde a la renta vitalicia. Sin considerar potencial default de la
compaifiia, la férmula es**®

Ty T
vpi=m ) () =m ) () liran (L4)
t=Nf t=Nf

T
E@wp) =m ) (' E(1r,20)

t:Nf

rI_-v T
—m Z (P)tP(Ty=t)=m Z (Pl (1.5)

t=Nf t:Nf

Para capturar el efecto del potencial default de una compafia en el calculo del valor
presente, definimos mt" = 1itemym + 1p<ymy. De esta forma, tenemos que mth =m siel
default no se ha producido (i.e. t < h) y m*" = my si el default ya se ha producido (i.e. t >
h). Asi, la férmula del valor presente esperado del pensionable se modifica como sigue**®

E(vp,) = z E(vp,|T* = h)P(T? =h),  donde

h=Nf

T (1.6)
EpIT¢ =h) = ) mi(p)'t}
t=NS

El gasto estatal esperado es

157 En este apartado usaremos profusamente la funcion indicatriz, que se define como

lsia=b
1{a2b}_{

Osia<b’

158 Para esta ecuacién y las que siguen ocupamos como convencién que Z?jnl a; =0sin, <ny.

159 E| célculo de P(T? = h) se encuentra en la Seccion E de este anexo.
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T
E@pfIT? = h) = > Lpcgmalpo'l @n
t=Nf

ii.  Valor presente asociado al periodo garantizado

Como sugerimos anteriormente, las formulas de este apartado s6lo contemplan los flujos
que no fueron percibidos por el pensionable durante el periodo garantizado. Estos serian
los que percibirian los beneficiarios legales y, eventualmente, los designados durante este
periodo. Para este caso, ademas de distinguir si la compafia cae o no en default,
consideramos el caso en que los beneficiarios designados decidirian retirar los flujos
remanentes del periodo garantizado cuando muere el Ultimo beneficiario legal. Haremos
alusiéon a este supuesto ocupando la palabra retiro. El primer caso que consideramos no
contempla retiro, ni la posibilidad de que la compafia caiga en default. La formula es

NIf-1
Vpg =M Z (pe)* 1{T1<t}
t=Nf
N9IF—1 (1.11)
E(vpg) =m ) (o) (1= 1)
t=Nf
Sin default y con retiro
NIf-1 N9f-1
UVpg =m Z (pt)tl{T1<t} lir=g Z (Pig)u + sy
t=Nf u=t
N9 -1 N9 -1 (1.12)
E(wpg) =m Y (A -1D30~1) Y (69)" +lnn
t=Nf u=t
Con default y sin retiro
N9f-1
E(upglTé=h)= ) m"(p)t(1—1) (1.13)
t=Nf

Con default y con retiro
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NIf_1 N9f-1

E@pglT® =h) = " m"p) A==l D (08) +lap (124
u=t

t=Nf

Valor presente asociado a los beneficiarios

Como observamos previamente, las formulas de este apartado sélo contemplan los flujos
correspondientes a los beneficiarios legales fuera del periodo garantizado. Definimos m; =
m - f;, donde f; corresponde a la fraccion de la pension asignada por ley al beneficiario j.

Distinguiremos dos grupos de férmulas, que cubren beneficiarios con caracteristicas
distintas. El primer grupo, o Grupo 1, cubre los siguientes casos:

1.
2.

6.

Cédnyuge sin hijos con derecho a pension;

Hijos invalidos totales, o con invalidez parcial mayores que 24, y causante con
cényuge o hijos invalidos con madre o padre con derecho a pension;

Hijos invalidos totales, o con invalidez parcial mayores que 24, sin madre o padre
con derecho a pensidn, y causante sin cényuge con derecho a pension;

Madre o padre de hijos de filiacion no matrimonial sin hijos con derecho a pension;
Madre o padre de hijos de filiacion no matrimonial con algun hijo invalido con
derecho a pension;

Madre o padre del causante.

Sin considerar default

T
Ewpy) = ) my(p) (1= 1) (119)

t:Ngf

Considerando default

T
E(vp;IT* = h) = 2 mM (o)1 — 1) (1.18)
t=N9f

El gasto estatal esperado es

170



FISCALIA
NACIONAL

T
E@pfIT? = h) = > 1gegmi(p) 11~ 1) (1.20)
t=N9f

El Grupo 2 comprende los siguientes casos:®

1. Conyuge con hijos no invalidos con derecho a pension;

Cdnyuge con algun hijo invalido con derecho a pension;

3. Madre o padre de hijos de filiacion no matrimonial con hijos no invalidos con derecho
a pension;

4. Madre o padre de hijos de filiacion no matrimonial con algin hijo invalido con
derecho a pension.

N

Sin considerar potencial default de la compafiia

T
vp; = Z P Lo (1 = Lirys)ms (1.21)

t=N9

7 | (1.22)
E(vp;) = ) (o) (1~ IDE(mS,)

t=NY

Aca hemos definido mj, como m; =m - (fj . N%t + fj’ Ty, < t}) donde N,; es el nUmero
de parejas del tipo C (i.e. conyuges o parejas sin filiacion matrimonial y con hijos) vivas en
t. fj - 1{T, <t} corresponde al incremento pagado en caso de que no queden hijos con
derecho a pension. Si bien es dificil calcular E(1/N.;), ya que corresponde a la inversa de
una suma de variables binomiales'®, tenemos el hecho de que la suma de f; - Nict sobre

todas las parejas del mismo tipo, para un mismo periodo, siempre sera f; mientras quede
una pareja viva'®, De esta manera, es directo calcular

160 No hemos considerado el caso de los convivientes civiles. Las complejas reglas de beneficios que se aplican
a ellos y a sus hijos complican de manera muy considerable la programacién y solo corresponden a 15 casos
de las aceptaciones (0.00005 del total).

161 De hecho, no se conoce forma cerrada para la esperanza del reciproco de una binomial. Ver CRIBARI-
NETOM F, Lopes Garcia N, Vasconcellos KLP (2000) “A note on inverse moments of binomial variates”. Brazilian
Review of Econometrics 20 (2)

162 \Ver anexo N°7 Capitales Necesarios, Libro Il del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones de la
Superintendencia de Pensiones
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T T
Y Ewp) = Y ) EA-Dfm+ Y Y () fimA-1) A -1)  (1.29)

jec {=N3 JEC t=N9

Donde j € C sefala a los beneficiarios que corresponden a la pareja del tipo C, mientras
que [{ sefiala la probabilidad de que quede al menos una pareja del tipo C viva en el periodo
ty li” es la probabilidad de que al menos un hijo de j tenga derecho a pensién en el periodo
t.

Dicho lo anterior, el calculo del VPE considerando potencial default, el gasto estatal
esperado y el calculo con meses diferidos y/o garantizados se obtienen directamente de las
férmulas (1.5) a (1.15).

El grupo 3 corresponde a los casos de hijos no invalidos:

T
vpj = 2 (P 1r 1201 = Lgryoe )t
= I ! (1.24)

T
Ewpy) = ) ()" (1 = IDE(mlf
pa (1.25)

fjc .
Nhct
gue reciben las cényuges, N, corresponde al nimero de hijos con derecho a pensién en
el periodo t y 1{h < T,} es una indicatriz de que no quedan conyuges con derecho a
pension.

Acéa hemos definido m/i* =m - (fj + 1t < TC}) donde fj. es la fraccion de beneficios

Nuevamente, tenemos una variable aleatoria de complicado calculo , ya que 1/Nj. se
distribuye como la inversa de la suma de varias variables binomiales, sin embargo tenemos
gue la suma se mantiene constante mientras quede un hijo vivo con derecho a pension.

172



FISCALIA
NACIONAL

T
D E@wp) = Y () I - I+ H A - 1)) - m (1.26)

jEH t=N9
Aca H corresponde al conjunto de los hijos y ¥ es la probabilidad de que en t quede al
menos un hijo con derecho a pension.

Dicho lo anterior, el calculo del VPE considerando potencial default, el gasto estatal
esperado y el célculo con meses diferidos y/o garantizados se obtienen directamente de las
formulas (1.5) a (1.15).

Finalmente, calculamos el valor presente de la cuota mortuoria

;
CM =15 (o) (I} = lhso) (1.27)
t=0

B. MONEY’S WORTH RATIO.

El MWR de una inversién corresponde al valor presente esperado de cada peso invertido.
En el caso de las rentas vitalicias, la inversion corresponde al pago de la prima Unica. De
esta manera, tenemos que

e
MWR = Vi E_ 2j=1vP) J;vpg e (2.1)

donde Z;zlvpj + vpy + CM corresponde al valor presente esperado de los pagos de la
pdliza, calculado en este mismo anexo, mientras que P corresponde a la prima.

En caso de exisitir excedente de libre disposicion, la formula anterior cambia a

¥} _ vp; +vpy + CM + ELD
P+ ELD

MWR = (2.2)

C. ESTRUCTURA DE TASAS DE INTERES.

Tal como sefialamos anteriormente, hemos calculado el VPE y el MWR descontando los
pagos futuros a la tasa libre de riesgo. En esta seccion explicamos como encontramos dicha
tasa.

173



FISCALIA
NACIONAL

Descontaremos los pagos mediante una yield curve. Esta metodologia es habitualmente
usada en la literatura del mercado de anualidades o rentas vitalicias como forma de traer a
valor presente los flujos de caja de las inversiones*®.

En concreto, una vyield curve corresponde al retorno, ofrecido en el periodo k, para
instrumentos financieros que pagan en t periodos adelante. Dicho retorno sera denotado
por y,(t). Por tanto, un pago F a producirse en t periodos sera valorado en k como

_F
(1+y(®)" (3.1)

Para encontrar y, (t) nos basamos en los retornos en UFs de los bonos del Banco Central
de Chile a 1, 2, 5, 10, 20 y 30 afios plazo*®*. Para hallar los retornos pagados en periodos
intermedios, es decir, en aquellos en que no existe una tasa definida explicitamente (ej. 3
u 11 afios) usaremos el método de Nelson y Siegel*®, en la cual se ajusta la siguiente curva
de retornos

1-— -2 1— -1
Vie(©) = P1k + Bak 'M B - (M_

1ot 1ot exp(—Ay t)>. (3.2)

En donde Bk , Bk, B3k Y Ak SON el conjunto de parametros a estimar por cada periodo k.
Esta metodologia se ha usado para estimar curvas de retorno tanto en la economia
chilena'®®%” como en el resto del mundo?™®,

Adicionalmente, y a modo de robustecer nuestros resultados, siguiendo a Mitchell**® hemos
estimado una curva de retornos basada en la Hipétesis de las Expectativas'’®. En particular

sabemos que, de acuerdo a esta teoria, se cumple que (1+yk(t))t =1+ y(1))-

163 THORBURN, Craig, Rocha, Roberto, Morales, Marco (2007) “An analysis of money's worth ratios in Chile.”
Journal of Pension Economics and Finance 6: 287-312

164 Notar que debemos transformar la tasa anual a mensual.

165 NELSON, Charles, Siegel, Andrew. (1987) “Parsimonious Modeling of Yield Curve of the U.S. Treasury
Bill.” Journal of Business, 60, No. 3: 473-489

166 ALFARO, Rodrigo.( 2009) "The Yield Curve under Nelson-Siegel," Working Papers Central Bank of
Chile 531, Central Bank of Chile

167 CARRASCO, Samuel, Ceballos, Luis, Mena, Jessica “Estimacion de la estructura de Tasas de Interés en
Chile”. Journal Economia Chilena, Central Bank of Chile, vol. 19(1) (2016): 58-75

168 Giirkaynak, Refet, Sack, Brian, Wright, Johnathan. (2007) “The U.S. Treasury yield curve: 1961 to the
present”. Journal of Monetary Economics 54 : 2291-2304

169 MITCHELL, Olivia, Poterba, James, Warshawsky, Mark. (1999) “New Evidence on the Money's Worth of
Individual Annuities” American Economic Review 89: 1299-1318

170 En términos simples, esta teoria nos dice que comprar un bono que madura en un afio y luego reinvertirlo a
la tasa a un afio de ese periodo, es un sustituto perfecto a la compra hoy de un bono a dos afios.
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(1+ Exyks1(D) - . (1 + Exyi4(1)), donde Ejy. ;(1) corresponde a la tasa de corto plazo
esperada en el periodo k + j. Luego, se calcula cada Eyyy;(1) como la tasa de corto plazo

que cumple con la hipétesis de las expectativas dados los rendimientos de los bonos
sefialados anteriormente.

Ahora comparamos los métodos de estimacion de la Yield Curve. La serie 1 corresponde a
la estimacion via Nelson y Siegel. La serie 2 corresponde a la estimacion hecha basada en
el método descrito en Mitchell et al. (1999).

A modo de ejemplo mostramos las curvas proyectadas para seis periodos. Notemos que
ambos métodos hacen predicciones muy similares hasta los 31 afios de madurez. La razén
de esto es que ambos modelos sélo usan datos hasta 30 afios de madurez, ya que esa es
la maxima madurez de los bonos ofertados. Desde ahi en adelante ambos modelos
proyectan las tasas en lugar de ajustarlas.
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Agosto 2009
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Comparacion yield curve para agosoto de 2009. Serie 1: Nelson-Siegel, Serie 2: Mitchel et al.

Marzo 2011
__0,30%
20,25%
(4] 0,
EO,ZOA
\gO,lS%
[0]
EO,lO%
2 0,05%
©
@ 0,00%
[ A OO MM AL OOMN AU OOOMMN AU OOOMOMNMAOOMOMNAHWOMIMNSA
A AN AN NMOMOIETETITOW OO ONNMNMODODWOOMOO OO O H-HN
L B I I I |
Madurez en afos
e Seriesl Series2
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D. PROBABILIDADES DE DEFAULT.

En la ecuacion (1.6) de este apéndice hemos usado la expresion P(Td = h) como la
probabilidad de que el default de la compafia con la que se toma la renta vitalicia se
produzca en h periodos desde que se firmdé la pdliza. En esta seccion detallaremos como
hemos calculado dicha expresion.

Para calcular las probabilidades de default, seguimos un método estandar utilizado en la
literatura de cuantificacion de riesgos de insolvencia. En concreto, asumimos que la
clasificacion de riesgo de una compariia se puede modelar como una Cadena de Markov'"*.,
Es decir, la distribucion probabilistica de la clasificacion en el periodo siguiente esta
completamente determinada por la clasificacion actual. El insumo clave para aplicar este
método son matrices de transicién de clasificacion de riesgo. La técnica asume que éstas
describen las probabilidades de transicién de la cadena.

En este estudio hemos usado la matriz de transicion promedio anual mundial para
instituciones financieras publicada por Fitch Ratings, Inc'’2. Esta matriz contiene la media
histérica de las transiciones de instituciones financieras que observa la clasificadora.
Concretamente por cada clasificacion, la matriz registra el porcentaje de compafias que
estando un afio en una determinada clasificacion transita a otra o se mantiene en la misma
en el siguiente. El periodo de observacion con el cual se construye este objeto comprende

171 Ver JORION, Phillipe , (2010), “Financial Risk Manager Handbook Plus Test Bank”, sixth edition, pp.484-
485, para una explicacion mas detallada del método.

172 Fitch Ratings, Inc. 2015 Form NRSRO Annual Certification, pp. 15. Puede encontrarse en el siguiente link.
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los afios 1990 hasta el 2014. Siguiendo la metodologia ya descrita, en el ejercicio que
realizamos en el presente informe, interpretamos estas fracciones promedios como
probabilidades de transicion.

Formalmente, denotamos como P a la matriz de transicion que describe la cadena
modelando la clasificacion de riesgo de una compaiiia. La entrada Py, representa la
probabilidad de transitar desde un estado j a un estado k. Para simplificar nuestros célculos,
definimos P’ como un reordenamiento de las columnas de P tal que la Ultima columna de
esta matriz contiene las probabilidades de transicién hacia el estado de default. Ademas,
P’ no contiene la fila que con las probabilidades de transicion desde el estado de default
hacia otros estados.

También sera (til introducir la siguiente notacién. La matriz M sera la sub matriz de P’ que
no contiene su ultima columna. Ademas, definimos como f;, a la probabilidad de caer en
default luego de n trancisiones, condicional a partir con una clasificacién j. La matriz f es
la que contiene estos elementos. Podemos calcular las entradas de ésta de manera
iterativa, segun el siguiente algoritmo

f*1 = *,D;
4.2
fin = Mf*(n—l) vn = 2,

donde f,,, corresponde a la columna n de f, y P/, se define de manera analoga.

Finalmente, la probabilidad de que una compafia caiga en default en h periodos es
simplemente.

P =H) = fin @2

En esta ecuacion j corresponde a la clasificacion de riesgo de la compafiia para la cual se
calcula la probabilidad. El lado izquierdo no lo sefiala expresamente para simplificar
notacion.

E. PROBABILIDADES DE SOBREVIVENCIA

Alo largo de este trabajo hemos usado l{ = P (T > t) como pieza fundamental para estimar
los pagos futuros de las polizas. La forma de célculo de estos valores es la estandar en la
literatura del calculo actuarial’”® y es la usada por la Superintendencia de Pensiones.

173 para una referencia completa acerca del uso de TM y del célculo del VPE en diversos seguros de vida ver
DICKSON, Hardy y Waters, 2009 “Actuarial mathematical for life contingents risks”. Cambridge University Press
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Dada las probabilidades de muerte g, reportada en las tablas de mortalidad de la
Superintendencia y dado L, un numero real positivo cualquiera, tenemos la siguiente

relacion
Ly= Ly_q- (1 - Qx—l)

Es decir, el nimero de sobrevivientes de una cohorte, a la edad x, es igual al nimero de
sobrevivientes a la edad x — 1 multiplicada por la proporcion de personas que sobrevivirian
(i.e. 1 —g,_,). De esta manera, podemos extender la ecuacién anterior a*’*

Lyt1 =Ly (1—qy)
Lytz =Ly (1 —qyx) - (1 — qxs1)

1 (5.1)
Lyye = Ly 1_[(1 = Qx+i)
i=1

Luego, usaremos l{ = L,,:/L, como la proporcion de personas, de la cohorte x, que
sobrevivieron al periodo x + t, asumiendo que el causante/beneficiario j nacié en la cohorte
X.

Junto a lo anterior hay que recalcar que la SP reporta un conjunto de tablas de mortalidad
que diferencian por sexo, invalidez y por si se es beneficiario o causante. Ademas, estas se
han publicado para varios afios'’*, por lo que el calculo del VPE asociado a una determinada
péliza se calcula con las tablas de mortalidad que corresponde a la fecha en que se firma
el acuerdo y a las caracteristicas de la persona. En la linea de lo anterior, dichas tablas
presentan probabilidades anuales, por lo que hemos mensualizado dichas probabilidades
asumiendo que la probabilidad de muerte es uniforme entre los meses del afio*’.

Otro punto a recordar es que la SP reporta un conjunto de factores de correccién de las
tablas que toman en cuenta las posibles mejoras en la expectativa de vida que se pueden
producir en el tiempo. La forma de aplicar este ajuste se puede encontrar en las circulares
de la SVS o la SPY".

174 VVer VEGA, George 2014,” Nota Técnica N°5 CNU".

175 RV2004-H, RV2004-M, B2006-H, B2006-M, MI2006-H, MI2006-M, RV2009-H, RV2009-M, CB-2014 M, CB
2014 H, MI2014 M, MI2014 H, RV-2014 M.

176 \Ver también Dickson et al (2009) Op. Cit.
177 Ver por ejemplo la Circular N° 1512 (02/01/2001) de la SVS, p. 7
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Por ultimo, debemos mencionar que el calculo actuarial supone la independencia de la
mortalidad de los miembros de un grupo familiar, es decir la muerte o la vida de un miembro
de la familia no altera la probabilidad de morir del resto de sus familiares.
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