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Esquema Presentación 

• Situación Previa y Motivación para 

Creación del Sistema 

• Efectos sobre el Mercado de Rentas 

Vitalicias 

• Potenciales Perfeccionamientos al 

Sistema 

 



Antes del SCOMP y Ley 19.934 

• Significativo rol de Agentes de Venta y 
Corredores de Seguros en la decisión de 
pensionarse anticipadamente, así como 
en la elección de la Compañía de Seguros 
con que se contrataba la Renta Vitalicia. 

• Altas Comisiones de Intermediación, que 
permitían ofrecer a los pensionados un 
reembolso en efectivo como incentivo a 
comprar la Renta Vitalicia. 



Antes del SCOMP… 

• Alta dispersión en la tasa de venta de las 

Rentas Vitalicias, para pensionados de similares 

características. 

• A pesar de que se exigían 6 cotizaciones de 

distintas compañías para contratar una Renta 

Vitalicia, esto no aseguraba que los 

pensionados accederían a las mejores ofertas 

de precio (intermediarios podían recomendar 

cotizar en las compañías más caras). 



Antes del SCOMP… 

• Baja competencia entre Rentas Vitalicias y 

Retiro Programado.  AFPs no hacían 

mayores esfuerzos de venta, mientras 

Compañías destinaban importantes 

montos a la comercialización de sus 

productos de retiro. 

• Intermediarios solo ganaban comisiones 

por la venta de Rentas Vitalicias. 



Después del SCOMP y Ley 19.934 

• Aumenta competencia a través de precios 

(tasa de venta).  Alto porcentaje de 

pensionados ha elegido una de las 3 

mejores ofertas. 

 



Después del SCOMP… 

• La Comisión de Intermediación a 

convergido a niveles inferiores al máximo 

fijado en la Ley. 

 



Después del SCOMP… 

• El sistema reduce considerablemente los costos de 
búsqueda para los pensionados, toda vez que ofrece la 
posibilidad de consultar una amplia gama de alternativas 
de pensión (promedio de 7 por consulta), además de 
recibir un alto numero de ofertas (8 compañías distintas 
en promedio). 

• Al existir un listado publico de afiliados pensionables, 
que incluye a los que califican para retiro anticipado, 
disponible para todos los participes del sistema se 
eliminan las ventajas competitivas de las compañías que 
destinaban mayores recursos a la búsqueda de clientes. 

• Al entregar tanto ofertas de Renta Vitalicia como de 
Retiro Programado, el sistema aumenta la competencia 
entre Compañías de Seguro y AFPs. 

 



Después del SCOMP… 

• Producto del aumento de requisitos para el retiro 

anticipado, el nivel de las pensiones a edad de jubilación 

y anticipadas convergen a partir de la implementación 

de la Ley. 

 

 



Después del SCOMP… 

• La dispersión de precios (tasa de venta) ha disminuido significativamente después de la 

implementación del sistema.  Los siguientes gráficos comparan Enero de 2002 con Enero de 

2006. 
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Después del SCOMP… 

• Si se divide a los pensionados de acuerdo 

al monto de la prima pagada por la Renta 

Vitalicia, se observa que la dispersión 

disminuye en menor medida en el primer 

tercio de la distribución. 

  Enero 2002

Tercio Bajo Tercio Medio Tercio Alto Total

Media 5.38 5.31 5.45 5.38

Desviacion Estándar 0.75 0.77 0.80 0.77

Coeficiente de Variación 14.00 14.47 14.71 14.38

 Enero 2006

Tercio Bajo Tercio Medio Tercio Alto Total

Media 3.38 3.38 3.48 3.42

Desviacion Estándar 0.43 0.32 0.34 0.36

Coeficiente de Variación 12.60 9.61 9.92 10.47

Variación Porcentual -10.02% -33.57% -32.58% -27.18%



Después del SCOMP… 

• Entre las posibles explicaciones para lo anterior, está 
que antes del SCOMP las Compañías no tenían mayor 
holgura para cobrar “caro” por Rentas Vitalicias a 
pensionados de bajos ingresos, ya que se arriesgaban a 
que la pensión cayera por debajo de la Pensión Minima 
Garantizada lo que obligaría al pensionado a tomar un 
Retiro Programado. 

• En el caso de ingresos más altos, la fuerte reducción en 
la dispersión de precios puede estar relacionada con 
que antes del SCOMP y la Ley, los pensionados podían 
estar dispuestos a recibir un reembolso en efectivo a 
cambio de una peor pensión, situación que dejo de 
darse posteriormente. 



Después del SCOMP… 

• Probablemente debido a los menores márgenes de operación por la implementación 

del sistema, se observa un aumento en el Indice de Concentración de mercado para 

las Compañías de Seguro que ofrecen Rentas Vitalicias.  Esto podría deberse a la 

salida de compañías incapaces de sostener una guerra de precios o por haber 

perdido sus nichos de mercado. 
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Análisis Econométrico 

• Para evaluar el efecto de SCOMP y la 
implementación de la Ley 19.934, es 
necesario controlar por los determinantes 
de la tasa de venta de las Rentas 
Vitalicias. 

• Entre los determinantes de este precio, 
tenemos factores agregados o de 
mercado, así como características 
individuales propias de cada póliza. 



Análisis Econométrico 

• Entre los factores de mercado podemos 
considerar variables como la Tasa Libre 
de Riesgo, Comisiones de Intermediación 
promedio, Índice de Concentración de la 
industria, etc. 

• Como características individuales 
tenemos la Edad y Genero del causante, 
Beneficiarios, Período Diferido y 
Garantizado de la póliza, etc. 



Análisis Econométrico 

• Para este estudio contamos con más de 
130.000 observaciones mensuales, 
correspondientes a las Rentas Vitalicias 
de Vejez y Anticipadas vendidas entre 
Enero de 2001 y Junio de 2008.   

• Esta es la base de datos más amplia –a 
nivel internacional- utilizada hasta ahora, 
en el análisis de la determinación de 
precios en Rentas Vitalicias. 



Análisis Econométrico: Resultados 

• Modelo estimado para Tasa de Venta. 



Análisis Econométrico: Resultados 

• Resulta destacable el efecto negativo 

(significativo) del SCOMP y la implementación 

de la Ley sobre la tasa de venta promedio. 

• La explicación podría estar en la reducción de 

márgenes que significó para las compañías el 

nuevo escenario más competitivo, así como la 

imposibilidad de discriminar en favor de algunos 

pensionados (de mayores ingresos 

probablemente) a costa de otros. 



Análisis Econométrico: Resultados 

• Ahora, si analizamos el efecto del SCOMP 

sobre la varianza del modelo, vemos que 

efectivamente el efecto es negativo.  Es 

decir, la varianza de la tasa de venta, 

después de controlar por sus 

determinantes a nivel agregado e 

individual, disminuye con la 

implementación del sistema. 

 



Análisis Econométrico: Test de 

Heterocedasticidad 

 



¿Qué viene hacia el futuro? 

• El rol de los Intermediarios se enfoca hacia la 
asesoría financiera, más que hacia la venta de 
productos para el retiro. 

• El rol que el SCOMP le da a la competencia a 
través de precios, en desmedro de la calidad del 
servicio y la capacidad de pago de las 
compañías, es un aspecto a ser considerado 
dentro de las posibles mejoras al sistema.  Por 
ejemplo, el certificado de ofertas podría 
contener información sobre el ranking de calidad 
de servicio de las compañías, así como su 
riesgo de crédito. 


